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O rapido colapso do governo fantoche do Afeganistao, assim que as tropas dos
EUA se retiraram da guerra com o Taleban e deixaram o pais apds 20 anos, foi
comparado a queda de Saigon, ocorrida no final da guerra "americana" de 30 anos
contra o povo vietnamita. As cenas de afegdos tentando entrar em avides americanos
no aeroporto de Cabul, com o fim de escapar do novo governo parecem
surpreendentemente familiares para aqueles que se lembram dos ultimos dias de
Saigon.

Mas essa ndo seria uma semelhanca superficial? Afinal, a ocupag¢do do Vietna
pelos Estados Unidos foi muito mais cara, seja como parcela da producdo nacional dos
Estados Unidos seja em termos de vidas de soldados americanos, do que a tentativa de
mudanca de "regime" no Afeganistdo. O desastre do Vietna levou o governo dos EUA a
apresentar déficits fiscais pela primeira vez desde a segunda guerra mundial. Mas, o que
¢é ainda mais importante, significou um desvio do investimento para os setores de armas,
em vez aloca-lo nos setores produtivos de bens civis, numa época em que a lucratividade
do capital ja havia comecado a cair. Como se sabe, a Idade de Ouro do investimento e
da lucratividade havia atingido o seu pico em meados da década de 1960.
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Fonte: Penn World Tables 10.0, célculos do autor

De fato, no final da década dos anos 1960, estava claro que os EUA nunca
poderiam vencer a guerra no Vietna. Entretanto, a elite governante continuou, sob
Nixon e Kissinger, o conflito bélico por mais alguns anos, espalhando-o para os paises
vizinhos como Laos e Camboja. Também esteva claro, pelo menos ha uma década atras
(se ndo desde o inicio), que ndo poderiam vencer no Afeganistao.

Mas, ao final oficial da guerra do Vietna, as consequéncias econémicas dessa
"intervencdo" de 30 anos apontaram para um ponto de inflexdo importante: o fim da



Pax Americana e o término da posicdo hegemonica do imperialismo americano na
economia mundial. A partir dai, pode-se falar em um declinio relativo (em relacdo a
outras poténcias imperialistas) dos EUA, com a ascensdo dos paises europeus, Japao,
Leste Asidtico e mais recentemente da China. Apesar do colapso da Unido Soviética ao
final da década de 1980 e inicio da década de 1990, o fim da “guerra fria” ndo reverteu
ou mesmo freou esse declinio relativo. Os EUA ndo podem mais governar o mundo por
conta prépria e, mesmo com a ajuda de uma “coalizdo de vontades”, ndo podem ditar
uma “ordem mundial”.

Do ponto de vista econémico, tudo comecou antes da queda de Saigon. A medida
que a lucratividade do capital dos EUA comecou a cair a partir de meados da década de
1960, a indUstria —e mesmo varios servicos —dos EUA comegou a perder sua vantagem
competitiva para os capitais franco-germanicos e japoneses em ascensao. Ora, assim, a
ordem econdmica mundial apdés a 22 Guerra Mundial, dentro da qual ocorria a
hegemonia econdmica dos Estados Unidos e de sua moeda, o dodlar, comegou a
desmoronar.

Na verdade, ja se passaram 50 anos desde o més em que os funcionarios da
administracdo Nixon se reuniram secretamente em Camp David para decidir sobre o
destino do sistema monetario internacional. Nos 25 anos anteriores, o valor do ddlar
norte-americano manteve-se fixado a um quantum de ouro (35 délares por onc¢a) em
decorréncia de um acordo internacional no pds-guerra. Em principio, qualquer detentor
de ddlares poderia converté-los uma quantidade fixa de ouro que, entdo, sairia das
reservas dos Estados Unidos. Mas, em agosto de 1971, o presidente Nixon foi a televisdao
nacional para anunciar que havia pedido ao secretdario do Tesouro, John Connally, para
"suspender temporariamente a conversibilidade do ddlar em ouro ou outros ativos de
reserva".

Foi o fim do chamado acordo de Bretton Woods, tao dolorosamente negociado
pelas poténcias aliadas, nomeadamente pelos EUA e pelo Reino Unido, a despeito dos
interesses de todos os outros paises do mundo. ldealizado, em conjunto com o FMI, o
Banco Mundial e a ONU, o acordo estabeleceu um regime de taxas de cambio fixas; as
moedas dos paises seriam compradas e vendidas por valores fixos em ddlares norte-
americanos. Os EUA, por sua vez, manteriam o valor do ddélar em termos de ouro.
Nenhum pais poderia alterar suas taxas sem o acordo do FMII.

Mas com o anuncio de Nixon, o regime de taxa de cambio fixa foi encerrado;
foram os Estados Unidos que o abandonaram e, com ele, ruiu todo o regime monetdrio
internacional de estilo keynesiano que havia predominado no pés-guerra. Nao foi por
acaso que o fim do sistema de Bretton Woods coincidiu com o fim da macrogestao
keynesiana nos Estados Unidos, assim como em outras economias. Essa costumava se
valer da manipulacdo dos gastos e dos impostos do governo para manter a demanda
efetiva e, assim, o crescimento.

O boom econd6mico do pds-guerra, que era baseado em alta lucratividade,
relativo pleno emprego e forte investimento produtivo, acabou. Agora, enfrentava-se
um declinio na lucratividade do capital e do crescimento do investimento, que culminou
na primeira crise internacional do pds-guerra entre 1974-75. Ao lado disso, passou-se a
observar um declinio relativo da industria e das exportacdes americanas em
comparagao com 0s concorrentes.



Os Estados Unidos deixaram de exportar mais produtos manufaturados para a
Europa, América Latina ou Asia do que deles importavam em varias mercadorias
transacionadas internacionalmente, tais como o petrdleo do Oriente Médio e os
produtos industriais da Alemanha e do Japao. Na verdade, esse pais via a sua balanga de
comércio apresentar déficits continuos. O ddlar se mostrava, portanto, seriamente
supervalorizado. Se o capital dos Estados Unidos, especialmente o capital industrial,
guisesse competir internacionalmente, o valor do délar em relagdo ao ouro ndo podia
mais ser mantido fixo; ao contrario, os EUA precisavam deixar a sua moeda se depreciar.

Jd em 1959, o economista belga-americano Robert Triffin previra que os EUA ndo
poderiam continuar gerando déficits comerciais com outros paises, exportar capital para
investir no exterior e ainda assim manter um délar forte: “se os Estados Unidos
continuarem a ter déficits, seus passivos ultrapassariam em muito sua capacidade de
converter ddlares em ouro sob demanda e provocariam uma "crise do ouro e do ddlar".

E foi isso que aconteceu. Sob o padrio délar-ouro, os desequilibrios no comércio
e nos fluxos de capital tiveram de ser resolvidos por meio de transferéncias de barras de
ouro. Até 1953, durante a reconstrucao do pés-guerra, os EUA ganharam ouro num
montante de 12 milhGes de oncas, enquanto a Europa e o Japdo perderam 35 milhdes
de ongas (para financiar sua recuperacdo). Mas, depois disso, os EUA comecaram a
entregar ouro para a Europa e para o Japdo. No final de 1965, estes Ultimos em conjunto
ultrapassaram o primeiro, pela primeira vez no periodo do pds-guerra, em termos de
volumes de ouro mantidos em reserva. Como resultado, a Europa e o Japao comegaram
a acumular enormes reservas em dolares que poderiam usar para comprar ativos
americanos. A economia global comegou a evolver contra os interesses norte-
americanos.

O fim de Breton Woods - melhor repartigio das reservas de ouro
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As reservas em ddlares na Europa e no Japao eram agora tao grandes que, se
esses paises comprassem ouro com seus délares nas condi¢cdes do padrdo ouro-ddlar,
eles poderiam esgotar os estoques de ouro dos Estados Unidos rapidamente. As saidas
financeiras privadas (investimento externo) dos EUA foram em média de
aproximadamente 1,2% do PIB ao longo da década de 1960 — as quais consistiam, grosso



modo, de investimento de longo prazo no exterior ou, o que é o mesmo, de investimento
externo direto (IED). Assim como, saidas ditas de portfdlio.

Isso serviu para financiar as exportacdes liquidas de bens de investimento dos
EUA e para obter um superavit em conta corrente — algo que compensava a saida de
délares. Somando-se a isso, cerca de 0,4% do PIB dos EUA em investimento externo
excedente foi disponibilizado todos os anos durante a década de 1960. Esse superavit
estava disponivel para paises com déficit em conta corrente — Franca, Alemanha, Japao
etc. — que se dispusessem a adquirir o ouro dos EUA. Reabasteciam, assim, as suas
reservas ou acumulavam direitos financeiros contra os EUA — conforme é mostrado no
lado direito da figura em sequéncia.

Fim de Bretton Woods: Pressfic na balanga de pagamento
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Mas, ao longo da década de 1960, o superavit em conta corrente dos EUA foi
diminuindo gradualmente até que, no inicio da década de 1970, a conta corrente passou
a registrar déficit. Os EUA comecaram a exportar délares globalmente ndo apenas por
causa dos investimentos externos, mas também por causa de um excesso de gastos
internos, em especial, em importacoes. Isso ocorria a medida que os fabricantes
domésticos perdiam terreno para os concorrentes estrangeiros.

Balanco da conta corrente (% PIB)
o 1976-2020
0.0
-1.0
2.0
-3.0
4D
-3.0
-SD_._.._.._.H._.._.._.H._-._-._-ruuumrumumruuu
SEEEEEEE e EEEEC8EEEERER




Os EUA tornaram-se dependentes, pela primeira vez desde a década de 1890, de
financiamento externo para sustentar os seus dispéndios internos e externos. Assim, as
contas externas dos EUA foram afetadas menos pelos fluxos de bens e servicos reais e
mais pela demanda global por ativos financeiros dos EUA e pela liquidez que eles
forneceram. Na década de 1980, os EUA estavam acumulando passivos externos
liquidos, os quais chegaram a 70% do PIB em 2020.

Investimento internacional liquido
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Se a conta corrente de um pais estd permanentemente deficitaria e depende
cada vez mais de fundos estrangeiros, a sua moeda fica vulnerdvel as depreciacdes
elevadas. Esta é a experiéncia de quase todos os paises do mundo, da Argentina a
Turquia, Zdmbia e até mesmo do Reino Unido.

No entanto, isso ndo vale para os EUA porque o ddlar é ainda a principal moeda
de reserva internacional — um residuo que ficou do regime de Bretton Woods.
Aproximadamente, 90% das transacOes globais de cdmbio requerem o dolar;
aproximadamente 40% do comércio global fora dos Estados Unidos é faturado e
liguidado em ddlares; e quase 60% das notas de doélar dos EUA circulam
internacionalmente como uma reserva global de valor e meio de troca. Mais de 60% das
reservas cambiais globais detidas por bancos centrais e autoridades monetarias
estrangeiras permanecem denominadas em dodlares. Estes indices também nado
mudaram nos ultimos anos.

Paises com superdvit de exportacdo em relacdo aos Estados Unidos, como a
Unido Europeia, Japao, China, Russia e paises petroliferos do Oriente Médio, acumulam
excedentes em délares (principalmente) e compram ou mantém ativos no exterior em
ddlares. Ora, apenas o tesouro dos EUA pode “imprimir” esses délares, obtendo como
resultado um lucro que costuma ser chamado de “seignorage”. Portanto, apesar do
declinio econ6mico relativo do imperialismo dos EUA, o délar permanece supremo.

Esse fato, o dominio do délar como moeda de reserva internacional, por ocasido
do fim do acordo de Bretton Woods, em 1971, encorajou o secretario do Tesouro dos
EUA, John Connally, a dizer aos ministros das financas da Unido Europeia que “o ddlar é



nossa moeda, mas é problema seu”. Com efeito, esta foi uma das razdes pelas quais a
Unido Europeia, liderada pelo capital franco-alemao, decidiu estabelecer uma unido
monetdria nos anos 1990; o objetivo foi tentar quebrar a hegemonia do ddélar no
comeércio e nas financas internacionais. Essa meta, porém, teve sucesso apenas limitado,
pois a participagdo do euro nas reservas internacionais esta em cerca de 20%. E esse
montante se deve principalmente as transag¢des internas a Unido Europeia.

Concorrentes internacionais como a Russia e a China costumam exigir uma nova
ordem financeira internacional e, para tanto, trabalham agressivamente para quebrar a
hegemonia atual do ddlar. A adi¢cdo, em 2016, do renminbi a cesta de moedas que
compde os direitos especiais de saque do FMI representou um importante
reconhecimento global do crescente uso internacional da moeda chinesa. Fala-se,
também, de paises rivais lancando moedas digitais para competir com o ddlar. Mas
embora a parcela délar-euro das reservas tenha caido em favor do iene e do renminbi
de 86%, em 2014, para 82% agora, as moedas alternativas ainda tém um longo caminho
a percorrer para substituir o ddlar.

Dito isso, deve-se notar o declinio relativo na producdo de bens por parte dos
EUA, assim como a perda de competitividade na producdo servicos em relacdo,
primeiro, a Europa, e depois ao Japdo e ao Leste Asidtico e agora a China, desgastou
gradualmente a forca do délar americano em relacdo a outras moedas. Ademais, isso é
reforcado pelo fato de que a oferta de ddlares supera a demanda internacional. Desde
o importante anuncio de Nixon em 1971, o valor do délar dos EUA caiu 20% — este talvez
seja um bom medidor do declinio relativo da economia dos EUA.
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A gqueda do ddlar, como se vé no grafico acima, ndo foi em linha reta. Nas
recessoes globais, o ddlar sempre se fortalece porque o ddlar é o porto seguro para o
capital internacional. Isso ocorre porque o doélar é ainda a moeda de reserva
internacional. Em uma crise, os investidores geralmente procuram reter dinheiro em vez
de o investir produtivamente ou mesmo de especular com ativos financeiros.

Esse efeito é reforcado especialmente no caso em que as taxas de juros nos EUA,
sobre as aplicacGes em délares, sdo altas em comparacdo com as taxas de juros em



outras moedas. Para quebrar a espiral inflaciondria no final da década de 1970, Paul
Volcker, entdo presidente do Federal Reserve, aumentou deliberadamente as taxas de
juros. E isso aprofundou a crise econémica de 1980-2. Diante da crise, os investidores
correram para os investimentos em délares que davam alto rendimento. Os banqueiros
adoraram, mas nao os fabricantes e exportadores americanos, bem como os paises com
grandes dividas em ddlares americanos. A queda se mostrou ruim, pois a politica de
Volcker passou a comprometer a economia mundial.

Finalmente, em 1985, em uma reunido de banqueiros centrais e de ministros das
financgas das cinco grandes economias da época, realizada no Plaza Hotel, em Nova York,
foi feito um acordo para vender délar e comprar outras moedas com o fim de
desvalorizar o délar. O acordo Plaza foi outro marco no declinio relativo do imperialismo
norte-americano, ja que esse pais ndo podia mais impor sua politica monetaria
domeéstica a outros paises. De qualquer modo, acabou cedendo e permitindo que o délar
caisse.

No entanto, o délar continua a dominar. Eis que se mantém como a moeda que
nao perde valor nas crises econdmicas. E isso foi visto na crise das empresas ponto.com,
em 2001, e na crise das commodities nos mercados emergentes, assim como na crise da
divida do euro em 2011-14.

O declinio relativo do ddlar, entretanto, vai continuar. A derrocada do
Afeganistdao ndo é um ponto de inflexdo — o délar, na verdade, se fortaleceu com a
noticia do colapso de Cabul. Eis que os investidores correram para o “porto seguro” dos
ativos denominados em ddlar. Mas a explosdao monetdria e o estimulo fiscal que estdo
sendo agora aplicados pelas autoridades dos EUA para reanimar a economia dos EUA
ndo vao resolver o problema. Apds o pequeno surto produzido pela “corrida do agucar”
da “economia de Biden”, a lucratividade do capital norte-americano retomard seu
declinio e o investimento e a produc¢do se mostrarao fracos. E se a inflagdo dos EUA ndo
diminuir também, o délar ficara sob mais pressdo. Distorcendo uma sentenca de Leon
Trotsky, pode-se dizer que “o ddlar pode ndo estar interessado na economia mundial,
mas o0 mundo certamente esta interessado no ddlar”.



