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Um elemento definidor do capitalismo contemporaneo é o papel central dos EUA e
o predominio do capital financeiro na economia e politicas mundiais. De uma forma geral,
a literatura aponta para um reforco mutuo entre o predominio do capital financeiro e o
poder americano. O objeto dessa comunicacdo é indicar possiveis vulnerabilidades dessa
estreita ligacdo, ap6s uma breve apresentacdo do processo histérico que a gerou.

Ap0s o final da segunda guerra mundial criou-se um sistema de financas reguladas,
caracterizado no plano internacional pelo controle de capitais e pelas taxas de cambio fixas
e ajustaveis. Tal sistema buscava estruturar o capital financeiro internacional contendo sua
mobilidade de forma a prevenir a ocorréncia de crises no processo de acumulagdo mundial -
tal como ocorrido entre o final da década de 1920 e a segunda guerra mundial - e canalizar
o capital financeiro para o financiamento do capital produtivo.

Desde a década de 1960, no entanto, tal sistema comecou a revelar suas tensoes e
vulnerabilidades. Com a retomada da conversibilidade cambial nos paises europeus no final
da década de 1950 se formou o euromercado, permitindo-se depdsitos em dolares na City
londrina. O euromercado e o conseqliente aumento do fluxo de dolares na economia
mundial passaram a tensionar o eixo do sistema, constituido pela paridade fixa entre o délar
e 0 ouro.

A primeira reacdo americana a tensdo sobre sua posi¢cdo hegemonica no sistema
monetéario mundial foi buscar uma agdo conjunta com os paises europeus através do gold

pool e aumentar o controle interno de capitais. Mas as tensdes aumentaram ao longo da
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década de 1960 com a guerra do Vietnd, o aumento do déficit americano no balango de
pagamentos, o aumento da concorréncia no mercado mundial com os paises europeus e 0
Japdo e 0 aumento das tensdes sociais em todo 0 mundo.

No inicio da década de 1970 o surgimento do déficit na balanca comercial
americana e 0 aumento das tensdes inflacionarias levaram os EUA a abandonarem a
conversibilidade com o ouro e desvalorizarem o ddlar para em seguida abandonarem o
sistema de cambio fixo e 0 ouro como referéncia. O novo sistema de cambio flutuante e a
mudanca nos termos de trocas, favoraveis aos paises exportadores de matérias-primas,
aumentaram o fluxo do capital financeiro mundial.

O crescimento do capital financeiro mundial, - somado ao crescimento das tensoes
geopoliticas, especialmente as vindas do entdo chamado terceiro mundo, com a derrota no
Vietnd, a crise do petroleo, a revolucdo iraniana e a invasdo soviética no Afeganistéo, - se
mostrou incompativel com a posic¢do central dos EUA na economia e na politica mundiais.
O aumento do petréleo direcionava os dolares para os paises da OPEP, sendo estes
reciclados via euromercado para empréstimos dos paises em desenvolvimento, escapando
assim do controle americano.

A estratégia americana durante a década de 1970 se mostrou uma mistura dos
velhos mecanismos - com a tentativa de controlar o euromercado, reciclando os
"petroddlares” através do FMI - e a busca de se aproveitar da liberalizacdo financeira, com
0 inicio da retirada do controle de capitais em 1974 e a politica de desvaloriza¢do do doélar
com o objetivo de promover 0 ajuste nas contas externas. Tal politica no entanto se revelou
contraproducente, uma vez que levou a uma deterioracdo cada vez maior do dolar,
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Diante da resisténcia dos antigos parceiros em controlar a desvalorizacdo do dolar,
os EUA promoveram uma virada em sua estratégia através do brutal aumento das taxas de
juros, procurando tirar proveito do capital financeiro que fugia crescentemente ao seu
controle e minava sua posigdo na economia mundial. A partir desse momento o capital
financeiro mundial foi centralizado nos EUA, que passou entdo a promover uma politica de
liberalizagdo e "financeirizagdo" da economia mundial. Desta forma estavam selados os
vinculos entre o capital financeiro mundializado e o Estado norte-americano.

A elevacdo das taxas de juros americanas ndo s conteve a inflacdo e deteve a
desvalorizacdo do délar como direcionou o fluxo do capital financeiro para os EUA. Essa
reversdo ndo sé permitiu a retomada - ainda que inicialmente lenta - da acumulacdo dos
EUA como passou a contar como um recurso geoestratégico permitindo o financiamento de
uma "segunda guerra fria" que levaria ao "enquadramento” do terceiro mundo - pela quebra
dos paises latino-americanos em 1982, a queda dos precos do petréleo e o auxilio
americano a Saddam Hussein na guerra contra o Ird e ao colapso da Unido Soviética e dos
regimes do leste europeu.

A alianca entre os EUA e o capital financeiro mundializado teria levado assim uma
nova configuragdo geopolitica e geoeconémica consolidada nos anos 1990. Nessa nova
configuracdo os EUA funcionariam como um "império", com poderio militar e econémico
impossivel de ser confrontado, impondo suas necessidades ao sistema mundial. A
interpretacdo dos EUA como um "novo império™ fundado no reforgo matuo entre o Estado
norte-americano e o capital financeiro mundializado, no entanto, omite as contradi¢des
dessa alianca.

A absorcéo do capital financeiro mundial pelos EUA teria colocado este de volta ao
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dos investimentos e da produtividade, o aumento do consumo e o financiamento infinito do
déficit externo. O elemento que esta na base desse mecanismos é o influxo de capitais para
0s EUA. A absorcdo do capital financeiro pelos EUA mantém o dolar sobrevalorizado -
reforgando seu papel de moeda dominante no sistema mundial - tornando as mercadorias
importadas mais baratas, garantindo assim o consumo a pregos baixos, e a compra de
insumos importados estimulando o investimento e contendo a inflagdo; além disso o
influxo de capitais externos sob a forma de aquisicdo de acdes e obrigacdes de empresas
privadas funciona diretamente no financiamento da acumulagdo americana.

A contrapartida desses mecanismos é o aumento continuado do déficit externo dos
EUA em conta corrente e a concentracdo de ativos norte-americanos nas carteiras de
agentes do resto do mundo, concentrando-se nos ultimos anos na posse de titulos da divida
publica americana por parte dos BC's dos paises do leste asiatico.

A concentragdo de ativos norte-americanos nas carteiras do resto do mundo é o
ponto central da vulnerabilidade do relacdo entre os EUA e o capital financeiro
mundializado. O crescimento continuo do déficit americano na conta corrente acarreta uma
elevacdo dos ativos retidos pelo resto do mundo, aumentando a sua posi¢do devedora
liquida - na qual se encontra desde 1985 - e 0 conseqiiente aumento da renda enviada para o
exterior. O prosseguimento dessa situacdo pode levar os EUA a se tornar um emissor
liquido de renda para o exterior, piorando a sua situa¢do na conta corrente e aumentando a
sua posicéo devedora.

Os riscos que emergem dessa situacdo estrutural s&o muitos e a capacidade dos
EUA de absorver o capital financeiro mundial para financiar o consumo e acumulagédo
internas pode ser estancada diante de determinadas situa¢Ges conjunturais. Uma
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gerar novas tensdes inflacionarias sem diminuir o déficit externo. A estrutura da economia
dos EUA onde predominam os servigcos favorece pouco as exportacdes; além disso a
desvalorizacdo do dolar significa uma depreciacdo das reservas dos paises importadores de
produtos norte-americanos, levando a uma diminuicdo de seu poder de compra
internacional; por outro lado, o crescimento estimula as importages dos EUA tanto de
insumos como de produtos para consumo final. Nessas circunstancias uma elevacdo da
inflacdo pode levar o FED a elevar a taxa de juros aumentando a renda enviada para o
exterior, 0 que somado a um déficit comercial resistente, pioraria as contas externas norte-
americanas .

A capacidade dos EUA de manter o financiamento externo de sua economia se vé
ameacada nessas circunstancias pelo aumento do montante necessario para cobrir seu
déficit externo, pela desvalorizacdo de sua moeda - e conseqlientemente dos ativos retidos
pelo resto do mundo - e pela possivel desaceleragdo do crescimento decorrente da elevacdo
dos juros. Pode se argumentar sempre que, mesmo nessa situacdo, os paises do leste
asiatico manteriam sua disposi¢do de continuar comprado ativos dos EUA, uma vez que 0
efeito de desvalorizacdo do ddlar ndo seria sentido por esses paises dado sua paridade com
essa moeda e a dependéncia de suas exportagdes para os EUA.

O aumento do montante do déficit americano a ser financiado pelo resto do mundo,
no entanto gera efeitos negativos sobre os paises credores. Um excesso de liquidez pode
levar ao superaquecimento e a uma situacdo de superacumulacdo nos paises do leste
asiatico bem como ao crescimento da inflagdo. O excesso de liquidez pode também
incentivar um relaxamento nas condigdes para concessdo de créditos, levando a uma
situacdo de fragilidade financeira. Intervencgdes esterilizadas - isto €, a compensacdo do
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acarretam em um custo que depende do montante de reservas a ser esterilizada e do
diferencial das taxas de juros desses paises com relacdo a taxa de juros americanas. Se as
taxas de juros americanas se elevarem e as reservas a serem esterilizadas continuarem
crescendo, o custo das intervencdes pode comprometer o crescimento desses paises.

Uma expectativa de valorizacdo das moedas nacionais nos paises do Leste Asiatico,
por sua vez, pode levar os agentes privados a converterem seus dep6sitos em dolar nas
moedas nacionais, elevando mais ainda o montante de reservas. Nenhum pais com
conversibilidade na conta corrente esta isento de um ataque especulativo, mesmo com
controle de capitais, como demonstra a situacdo dos paises europeus na década de 1960 ou
da China durante a crise do leste asiatico em 1997. Além disso, uma corre¢do no cambio
por parte dos paises do Leste Asiatico poderia levar a uma diminuicdo no valor dos ativos
dos Bancos Centrais acarretando em perdas e um possivel problema de solvéncia: diante
dessa situacdo a venda de titulos americanos por parte dos paises do leste asiatico é
extremamente plausivel, levando por sua vez, a "desapari¢do” do seu valor - ficticio - e a
piora da situagdo externa norte-americana. De forma contraditoria, a capacidade americana
de atrair o capital financeiro mundializado para financiamento de sua economia estaria
comprometida, nessas circunstancias, por uma crise nos paises credores induzida pelas
condigdes da economia norte americana.

Os possiveis encadeamentos conjunturais em uma situacdo de vulnerabilidade
estrutural dos EUA, levam a uma concluséo diferente da estabelecida por PANITCH, L. E
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ativos", mas inclui também uma dimensdo de "distribuicdo de poder". A distribuicdo de
ativos e a distribuicdo de poder se relacionam, primeiramente pela propria natureza do
capital produtor de juros e, em segundo lugar, pela nova configuragdo internacional que
proporciona uma tendéncia ao que se denomina nesse trabalho como “economicizagdo” do
politico

Os ativos detidos pelo resto do mundo - e concentrados nos paises do leste asiatico -
representam titulos de propriedade sobre o capital e a producdo americana, direitos sobre a
producéo futura dos EUA. Separam-se entre entidades politicamente diferenciadas, entre
Estados nacionais, o “capital ativo" e sua propriedade®. A redistribuicdo da propriedade
sobre a producdo e o capital norte americano em favor do resto do mundo, representa assim
uma redistribuicdo da relagdo contraditoria entre credor e devedor no plano internacional.
Tal relacdo ndo € meramente contabil mas inclui uma dimenséo de poder. Os detentores de
titulos de propriedade podem fazer valer o seu direito a qualquer momento e essa € a
condicdo para que retenham esses titulos; além do mais tem o direito a um rendimento, a
uma participacdo sobre a producéo dos devedores.

Em segundo lugar, se a Guerra Fria permitia uma "politizacdo" das relacGes
econdmicas entre os Estados - resultante da subordinagdo da competicdo econbmica entre
os Estados a garantia de seguranca do mundo capitalista frente a alternativa comunista - , a
concentracdo do capital financeiro mundializado nos EUA e o poderio militar norte-
americano invertem a pauta, desencadeando uma tendéncia a "economizacdo” da politica
internacional. Embora nédo se trate de secundar os autores que propalam a substituicdo da
geopolitica pela geoeconomia, deve se constatar que as divergéncias econdémicas ganham

crescentemente um carater politico, como pode se constatar na politica agressiva do
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governo Clinton em relacdo ao Japao no inicio dos anos 1990, repetida agora nas relacoes
dos EUA do governo Bush com a China.

Se a centralizacdo do poder do capital financeiro nos EUA e o fim da Guerra Fria
resultaram em uma capacidade dos EUA de exercer seu poder militar sobre o resto do
mundo de forma jamais vista em nenhum momento da historia, essa concentragdo do poder
militar traz novas contradigoes.

Em primeiro lugar, o fim da Guerra Fria traz, por um lado,um vacuo na legitimacédo
do uso do poder militar americano em nome de um objetivo de seguranga comum para 0S
paises capitalistas. A auséncia desse objetivo comum leva a uma dissociacdo e crescente
contradicdo entre poder militar e sua aceitacdo, isto &, sua legitimidade®. N&o hé indicios de
que essa auséncia de legitimidade se traduza em confronto militar entre as grandes
poténcias, ficando restrita as divergéncias diplomaticas; por outro lado a falta de
legitimacdo associada & necessidade de financiamento externo da economia americana
deixa em aberto a questdo da disposicdo dos paises credores em continuar financiando -
direta ou indiretamente - a estrutura militar norte-americana.

Mais importante porém, é a dificuldade dos EUA de "enquadrar” o antigo terceiro
mundo. Se por um lado a difusdo de politicas neoliberais nos anos 1990, em especial na
América Latina, favoreceu a centralizacdo financeira nos EUA, por outro, reacdes recentes
tem levado a uma crescente rejeicdo das populagfes ao custo dessas politicas e uma
reivindicdo e atuacao desses paises por uma nova ordem econdmica e politica internacional.

Aqui também aparecem indicios de uma tendéncia a "economizacdo" da politica
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internacional, com o endurecimento nas negociagbes comerciais internacionais e,
pontualmente, a rejeicdo das politicas do FMI como no caso da Malésia e do default
argentino.

Mais paradoxal e contraditério nessa dificil relacdo dos EUA com os paises do
terceiro mundo é a estranha possibilidade, que ja se desenha, de que os EUA se tornem
crescentemente dependentes de alguns desses paises. Ao passar para a condi¢do de devedor
0s EUA se incluem no "clube dos endividados"; mas a dindmica de crescente concorréncia
econdmica entre 0s paises e a necessidade de aumento de obtencdo de receitas de
exportacdes movida pelo préprio endividamento dos paises do terceiro mundo, aponta para
a possibilidade deste, embora permanecendo devedores liquidos, passem a posi¢do de
credores dos EUA, ampliando a relacdo ja presente hoje entre os EUA e 0s paises do Leste
Asiético e aumentando assim a vulnerabilidade norte-americana”.

A parte todos os indicios de uma tendéncia a "economizacdo"” das relag@es politicas
entre os EUA e os paises do antigo terceiro mundo - de resto encetada pelo proprio EUA ao
substituir em grande parte a intervencdo militar direta pela centralizagdo financeira e as
difusdo das politicas neoliberais - ainda permanece um espago ndo enquadrado econémica
e, a0 que tudo indica, militarmente: o oriente médio. O inigualavel poderio militar
americano, ndo tem sido capaz de lidar com a resisténcia no lraque e no Afeganistdo. Os
conflitos no oriente médio tem sido um problema de seguranca intratavel, embora néo
sejam percebidos como uma ameaga global ao funcionamento do capitalismo - ou pelo

menos, gerando divergéncias de como trata-lo.
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Né&o se trata evidentemente de aventar a possibilidade de um confronto militar nos
moldes das grandes guerras mundiais; um paralelo razoavel, no entanto, € o confronto no
Vietnd. A situacdo atual de enfrentamento militar nos paises islamicos pode gerar
repercussdes econdémicas e de legitimacdo politica para os EUA anélogas as que ocorreram
na guerra do Vietnd; adicionando-se o agravante da posse por parte dos paises do arabes do
Oriente médio de um recurso de grande relevancia para a economia norte-americana, o
petréleo, e a posicao devedora liquida dos EUA.

Né&o se pode prever que a supremacia americana acabe em um confronto como as
guerras mundiais do século XX nem em uma crise econdmica com a amplitude e
profundidade da Grande Depressédo dos anos 1930. No entanto, as contradi¢des indicadas
nesse trabalho, levam a duvidar da formacdo de um império incontestavel e invulneravel

que teria resultado da alianca entre os EUA e o capital financeiro mundializado.



