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RESUMO
H4 um consenso na academia em atribuir a causa da crise internacional de 2008 ao

processo de financeirizacdo da economia dos Estados Unidos. Esta pesquisa considera
esse entendimento correto, porém insuficiente para entender com profundidade como
a crise impactou a economia mundial e o sistema interestatal. O objetivo deste trabalho
é fugir do “nacionalismo metodoldgico” que permeia essa visdo e entender a crise de
2008 como uma crise da conjuntura da economia-mundo capitalista. Seguindo a analise
dos Sistemas-Mundo, o artigo € iniciado com o estudo da atual conjuntura, de expansao
financeira do ciclo sistémico estadunidense, que deve ser entendida através dos
processos complementares de financeirizacdo econémica e reestruturacdo produtiva
mundial. Em um segundo momento, a pesquisa se volta para entender como esses dois
processos construiram um “eixo sino-americano de acumulacdo”. Finalmente, entende-
se que, apesar da aparente simbiose dessa relacdo, ela apresenta um desequilibrio
estrutural que originou a crise de 2008.

Palavras-chave: Crise Financeira Internacional de 2008; China; Estados Unidos.

ABSTRACT

There is a consensus in academia to attribute the cause of the 2008 international crisis
to the financialization process of the United States’ economy. This research considers this
understanding correct, but insufficient for a deep understanding of the crisis’” impact in
the world economy and in the interstate system. This research aims to escape the
“methodological nacionalism” that permeates this vision, understanding the 2008 crisis
as a crisis in the conjuncture of the capitalist world-economy. Following the World-
Systems Analysis, this research starts with the study of the current conjuncture, the
financial expansion of the American systemic cycle of accumulation, which must be
understood through the complementary processes of economic financialization and
world productive restructure. In a second step, the research turns to understand how
these two processes built a “Sino-American axis of accumulation”. Finally, it is understood
that, despite the apparent symbiosis of this relationship, it presents a structural
imbalance that originated the 2008 crisis.

Keywords: 2008 International Financial Crisis; China; United States.
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1. INTRODUCAO

A critica ao nacionalismo metodoldgico nas Ciéncias Sociais e a busca pela sua
superacdo ndo é recente. Foi desenvolvida por pesquisadores origindrios de distintas
disciplinas, usando o mesmo termo (Martins, 1974, Roche, 1995; Gore, 1996; Chernilo,
2006; Medeiros, 2010a; Vieira, 2015), ou fazendo uso de outros (Wallerstein, 1979; Tilly,
1984). O que une esses autores é a critica a artificialidade das fronteiras nacionais para
se delimitar os fendmenos humanos que se buscam explicar. As Ciéncias Sociais teriam
se desenvolvido sem questionar a validade da predefinicdo dos limites nacionais como as
unidades de analise das suas disciplinas.

Para Gore (1996), a caracteristica fundamental do nacionalismo metodoldgico para
o entendimento dos fendbmenos econdmicos é que hd o isolamento e a separacdo das
influéncias dos fatores externos em relacdo aos fatores internos. De acordo com o autor,
mesmo reconhecendo que os fatores externos exercem certa influéncia, tal influéncia é
neutralizada a partir de dois recursos discursivos. O primeiro é o pressuposto de que as
economias nacionais seriam entidades abstratas expostas a um mesmo ambiente
externo. Isso quer dizer que a forma como cada uma se conecta a outras ndo tem
nenhuma consequéncia sistémica para o conjunto e para as partes individualmente. O
segundo recurso discursivo é a énfase nas diferencas das performances entre as
economias. Assim, o resultado desses recursos é que “apesar de os fatores externos
certamente influenciarem o que acontece dentro dos paises, todos estdo em um mesmo
ambiente externo e as diferencas de performances devem ser atribuidas aos fatores
internos” (Gore, 1996, p.81, tradugdo nossa).

O autor defende que a melhor alternativa ao nacionalismo metodolégico é uma
explicacdo que “inter-relacione o ‘interno’ e o ‘externo’ de tal maneira que esses termos
se tornem virtualmente sem significados” (Gore, 1996, p.81, traducdo nossa). Este artigo
concorda com Vieira (2015) ao considerar que a empreitada cientifica que melhor alcanca
esse objetivo é a Economia Politica dos Sistemas-Mundo (EPSM). A EPSM nasceu como
um “protesto contra as formas pelas quais a pesquisa cientifica social foi estruturada para
todos na sua formacdo, em meados do século XIX” (Wallerstein, 2000, p.129, tradugéo

nossa). As suas caracteristicas principais, que a protege das armadilhas epistemoldgicas
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do século XIX, sdo: a critica a compartimentacdo das Ciéncias Sociais em disciplinas
estanques e independentes; a transferéncia da unidade de andlise das fronteiras
nacionais para 0s sistemas sociais histéricos, entendendo o capitalismo como tal,
unificado por uma economia-mundo capitalista, cuja dimensdo politica é um sistema
interestatal; sendo que as dindamicas temporais desses sistemas sdo entendidos a partir
da dialética das duragdes.

Dessa forma, este trabalho objetiva entender a crise financeira internacional de 2008
para além do nacionalismo metodoldégico, utilizando EPSM, fugindo de explicacdes que
se baseiam exclusivamente na desregulamentacdo financeira nos Estados Unidos e que
coloqguem em segundo plano os aspectos “externos” da eclosdo da crise (Bordo, 2008;
Eichengreen, 2008; Crotty, 2009; Khatiwada, 2009; Blanchard, Das e Farougee, 2010;
Torres, 2011). Propde-se entender a eclosdo da crise como evento sistémico, ndo apenas
estadunidense. Assim, serd necessario primeiro localizar a crise de 2008 dentro do
sistema-mundo capitalista e, portanto, pensar sua eclosdo a partir da dialética das
duracgdes.

Este artigo considera que o tempo principal para o entendimento da eclosdo da crise
€ a sua relacdo com o tempo conjuntural, que é o de expansdo financeira do ciclo
sistémico de acumulacdo estadunidense (Arrighi, 1996). Essa conjuntura se iniciou ao
final da década de 1970 e é constituida principalmente por dois processos que se
retroalimentam: a reestruturacdo produtiva mundial e a financeirizacdo da economia. A
pesquisa entende que os dois processos formaram, a partir de 1990, um eixo sino-
americano de acumulacdo (Pinto, 2011), cujas dindmicas politicas e econdmicas
formaram as raizes para a eclosdo da crise financeira internacional de 2008.

Assim, este trabalho é organizado em trés se¢Bes, para além desta introducdo e das
consideragdes finais: a primeira consiste em um estudo da formacao e dos processos que
constituem a fase de expansdao financeira do ciclo sistémico de acumulagdo
estadunidense; a segunda é voltada para o entendimento da formacdo do eixo sino-
americano de acumulacdo; e a terceira para entender como as dindmicas de

funcionamento desse eixo construiram as bases para a eclosdo da crise de 2008.
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2. A EXPANSAO FINANCEIRA DO CICLO SISTEMICO DE ACUMULAGAO ESTADUNIDENSE

Arrighi (1996) demonstra a formacdo e o desenvolvimento do sistema-mundo
capitalista a partir do seu conceito de ciclos sistémicos de acumulacdo (CSA). Quatro
diferentes ciclos foram formados e se sucederam no decorrer dos Ultimos séculos, cada
um deles denominado segundo a origem dos agentes estatais e capitalistas que os
lideraram. O primeiro foi o ciclo genovés (1450 a 1650); o segundo, o holandés (1650 a
1815); o terceiro, o britanico (1815 a 1945); que precedeu o estadunidense (1945 a
atualidade). Cada ciclo é formado por uma fase inicial de expansdo material seguida por
uma de expansdo financeira, que marca o declinio de um ciclo e o inicio da formacdo do
seguinte.

Arrighi (1996) recorre a férmula geral do capital de Marx (DMD’) para explicar as
duas fases. A formula mostra o capital-dinheiro (D) se transformando em capital-
mercadoria (M), ou seja, o capital investido na combinacdo insumo-produto, que busca
o lucro, o capital-dinheiro ampliado (D’). Transferindo esta légica para os ciclos de
acumulacdo, a fase de expansdo material do ciclo é equivalente a parte DM da formula.
Isto €, 0 momento em que os agentes capitalistas encontram os maiores lucros em
atividades do comércio e da producdo. Enquanto a fase de expansao financeira se refere
a parte MD’ da férmula, quando esses agentes ndo conseguem mais reproduzir o capital
as mesmas taxas nas atividades da fase anterior e buscam a sua reproducdo por meios

financeiros, sendo esses a forma de maximizar a sua reproducdo. Nas palavras do autor:

“fases DM, de expansdo material, consistem em fases de mudancas continuas,
durante as quais a economia capitalista mundial cresce por uma Unica via de
desenvolvimento. Veremos que as fases MD’, de expansdo financeira,
consistem em fases de mudancas descontinuas, durante as quais o
crescimento pela via estabelecida ja atingiu ou estd atingindo seus limites e a
economia capitalista mundial ‘se desloca’, através de reestruturacGes e
reorganizacdes radicais, para outra via” (Arrighi, 1996, p. 9).

Para esta pesquisa, é suficiente a concentracdo no CSA estadunidense, mais
especificamente, na sua fase de expansao financeira, iniciada ao final da década de 1970.
De acordo com Arrighi (1996), a resposta a crise de lucratividade gerada pelo fim da
expansdo material desse ciclo se da através de dois processos que se retroalimentam e
guiam a dinamica da nova expansdo financeira: a financeirizacdo da economia e a

reestruturacdo produtiva mundial. Arrighi (1996) mostrou como o aumento da
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concorréncia a partir da recuperacdo econémica da Europa e do Japdao nos anos 1950
comecou a corroer a lideranca estadunidense tanto no ambito do comércio internacional
como no controle da liquidez internacional. Para esta pesquisa, é importante se ater a
forma que o Japdo comegou a se pdr como um forte concorrente aos EUA através de um
novo modelo organizacional, o sistema japonés de subcontratacdo em multiplas
camadas, associado a um modelo de organizacdo produtiva flexivel, conhecido como
toyotismo (Arrighi, 1998). Esse modelo resultou na reativacdo de um sistema econémico
regional no Leste Asiatico, no qual a China esta inserida (Medeiros, 1997; Arrighi, 1998;
Arrighi, Hamashita e Selden, 2003; Palma, 2009). Quanto mais bem sucedido esse modelo
era, mais ele se espalhava pela regido, concentrando a producdo global nessa area,
enquanto, por outro lado, fortalecia o processo de financeirizacdo da economia nos
Estados Unidos e na Europa.

O fortalecimento da financeirizacdo se dava pela diminuicdo dos lucros na producado,
devido a concorréncia acirrada, e pela consequente busca pela reproducdo desse capital
por meios financeiros?. Além disso, Arrighi (1996) defende também que foi uma forma
de o capital se livrar das regulacdes que marcavam a expansdo material do ciclo
estadunidense. Assim, formou-se uma massa de capital independente do controle estatal
dos EUA, que passou a regular a liquidez internacional de acordo com o Unico interesse
de maximizar a sua reprodu¢do, ndo mais levando em consideragcao questdes estratégicas
de sustentacdo da hegemonia estadunidense. Por esse motivo, a convertibilidade do
ddélar em relacdo ao ouro foi solapada em 1971 e, em 1973, foram abandonadas também
as entdo insustentaveis taxas fixas de cambio. Para trazer para o territdrio estadunidense
essa massa de capital internacional, o governo dos EUA promoveu “um grande impulso
de ‘desregulamentacdo’, que proporcionou as empresas e instituicdes financeiras norte-
americanas e ndo norte-americanas uma liberdade de acdo praticamente irrestrita nos
Estados Unidos” (Arrighi, 1996, pp.327-328). Esse reencontro do governo estadunidense

com as altas financas foi capaz de fortalecer politica e economicamente os EUA, apesar

2 Helleiner (1994), Duménil e Lévy (2005), Krippner (2005) e Findlay e O’'Rourke (2007) também detalham o processo
de mudanga para um regime de acumulacgdo financeira nos paises centrais durante esse periodo.
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de implicar na desarticulacdo do arranjo que sustentava a hegemonia estadunidense até
entdo.

A expansdo financeira se baseou, entdo, nesse cendrio de atracdo de um enorme
volume de capital para os EUA, que, por sua vez, sustentava os déficits comerciais
gerados pelas importacdes de produtos que ndo eram mais lucrativos o suficiente para
empresas estadunidenses®. Arrighi (2002) mostra que esse cendrio teria separado a
periferia e semiperiferia do sistema em dois grupos®. Um grupo sendo composto por
paises com fortes vantagens de competir pela parcela da demanda estadunidense por
produtos industriais baratos e que, por esse motivo, tinham suas balancas comerciais
superavitarias, garantindo a entrada de divisas estrangeiras no cenario de reversdo de
liquidez internacional. O segundo grupo é composto por paises que apresentavam
desvantagens para essa competicdo no mercado internacional industrial e ainda tinham
gue competir pela entrada de divisas estrangeiras. Serd exatamente por causa dessa nova
configuracdo do sistema-mundo capitalista que se possibilitou a emergéncia de um eixo
sino-americano de acumulagdo, uma vez que a China conseguiu fazer parte do primeiro

grupo de paises. Esse é o processo que sera estudado na secdo seguinte.

3. A FORMAGAO DO EIXO SINO-AMERICANO DE ACUMULACAO

Entendida a configuracdo do sistema na conjuntura de expansao financeira, a partir
de uma analise do papel dos Estados Unidos como condi¢do de hegemon, esta secdo vai
analisar como a China se insere nessa conjuntura, resultando na formacdo do eixo sino-
americano de acumulacdo. Para isso, é preciso considerar as condicdes particulares da
China que possibilitaram sua inser¢cdo positiva na dindmica regional inaugurada pelo
sistema japonés de subcontratacdo em multiplas camadas, formando as raizes para a sua
insercdo no eixo sino-americano de acumulacgao.

Para se entender a condicdo atual da China, é necessario levar em consideracdo os

legados do periodo maoista e os do periodo de reformas econdmicas iniciadas no final

30 modelo de Perez (2002) indica como a diminuigdo da lucratividade vai impulsionar também a revolucgéo tecnolégica
em andamento, o que também explica a transferéncia dessas atividades produtivas de menor lucro relativo, do
paradigma tecno-econémico ultrapassado, para regies de fora do centro principal de acumulagdo de capital.

4 Apesar da utilizagdo de metodologias e referenciais tedricos diferentes, outros trabalhos também tratam da
divergéncia entre trajetorias de regides da periferia e semiperiferia, de acordo com a nova configuragdo do sistema:
Palma (2009), Ocampo e Parra (2006) e Karatasli (2017).
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da década de 1970 por Deng Xiaoping. Do periodo maoista, de Conti e Bilsktad (2017)
ressaltam que apesar do grave desajuste estrutural formado na economia®, esse periodo
foi responsavel pela recuperacdo da capacidade de investimento do Estado; e pela
valorizacdo do capital humano, principalmente via escolarizacdo e aumento da
expectativa de vida. Assim, ao final desse periodo, a China contava com capacidade
politica, econbmica e humana para levar adiante novos projetos de desenvolvimento. As
reformas de Xiaoping, conhecidas como as quatro moderniza¢des, envolveram setores
da indUstria, agricultura, ciéncia e tecnologia e Forcas Armadas®. Elas foram responsaveis
por flexibilizar setores para o capital privado e estrangeiro, articulando o pais ao sistema
japonés de subcontratacdo em multiplas camadas, responsavel pela integracdo produtiva
no Leste Asiatico.

Arrighi (1998) apresenta cinco caracteristicas especificas desse sistema que
aumentavam sua competitividade frente as organizacGes da Europa e dos Estados
Unidos. A primeira é a promocdo da descentralizacdo das atividades produtivas,
envolvendo empresas de diferentes portes. A segunda é a alta estratificacdo em camadas
multiplas, cada camada subcontratando etapas produtivas em outras. A terceira é a maior
estabilidade e regulacdo dessa rede empresas em relagdo as redes de empresas
ocidentais, gerando maior cooperacdo entre as empresas envolvidas e maior
especializacdo em técnicas produtivas. A quarta é a sua maior habilidade para aproveitar
as diferencas salariais de diferentes segmentos e niveis de contratacdo. A quinta
caracteristica é a sua tendéncia a expansdo e criacdo de um ambiente econémico
regional.

Essa tendéncia se baseava, grosso modo, na busca, por parte de empresas japonesas

e, mais tarde, de empresas de demais jurisdi¢cdes do Leste Asiatico por matérias primas e

5 Os autores mostram que a énfase dada nesse periodo a industria pesada gerou baixas taxas de crescimento na
agricultura e na industria de bens leves, afetando o bem-estar da populagao.

6 Benatti (2011, p. 219) lista algumas das medidas das modernizac¢des: “a liberalizacdo do comércio exterior, apds 1978;
o inicio do processo de liberalizagdo do sistema de formacgdo de precos, em 1979; a criagdo das Zonas Econdmicas
Especiais, em 1980; a concessdo de subsidios e demais incentivos governamentais a produgdo e a exportagdo; o grande
contingente de mao-de-obra rural com baixa produtividade; o aumento importante da populagdo chinesa, favorecendo
o surgimento de economias de escala na maior parte das indUstrias; o crescimento dos investimentos estrangeiros
diretos; o controle estatal sobre a taxa de cambio; as politicas de incentivo a inovagdo e a transformacdo de ciéncia e
tecnologia vinculadas aos incentivos a investidores estrangeiros; a auséncia de protecdo a propriedade intelectual,
entre outros.”
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mao de obra mais baratas para a sua producdo final, a serem consumidas no Japdo, nos
Estados Unidos, ou na Europa. Conforme o arranjo deixava de ser competitivo, expandia-
se o sistema para novas dareas dessa regido em busca de fatores de producdo mais
baratos. Esse processo ficou conhecido como o modelo de gansos voadores. Criou-se
entdo um modelo competitivo de organizacao industrial, baseado na subcontratacdo em
multiplas camadas através da regido, que colocou em questdo a lideranca das empresas
verticalizadas, um dos elementos da expansdo material estadunidense.

Medeiros (1997) chama atencdo para alguns pontos importantes que precisam ser
melhorados para o fortalecimento desse modelo como chave explicativa para o processo
em questdo. O mais importante era ter em mente que o mercado final para a producdo
nesse processo eram a Europa e principalmente os EUA, e ndo o Japdo, o que
estrangularia todo o modelo devido a relacdo deficitaria que as demais jurisdicdes tinham
com esse pais. Outro ponto importante era a explicitar que os produtos exportados para
esses mercados ndo eram simplesmente de baixo valor agregado, mas também de alta
densidade tecnoldgica. Enquanto os gansos lideres exportavam bens de capital para os
demais gansos em troca de produtos de menor valor agregado, os gansos retardatarios
exportavam para fora da regido produtos de maior valor agregado montados em suas
jurisdicdes. Outro ponto que precisaria ser acertado era que o barateamento da
producdo ndo é exclusivamente pela busca por fatores de producdo mais baratos, mas
também via economias de escala e investimento autbnomo para especializacdo e
progresso técnico.

Arrighi (1998) ressalta que esse espalhamento do sistema de subcontratacdo em
multiplas camadas pela regido foi viabilizado pelo arranjo sistémico do pds-guerra. Os
Estados Unidos, ao se tornarem hegemonicos, reorganizaram a regido economicamente
em um primeiro momento (década de 1950 a 1970) por interesses geopoliticos, a
contencdo do comunismo, e em um segundo momento (a partir da década de 1970) por
motivos econdmicos, a necessidade de produtos mais baratos. Para o autor, o processo
seguiu um padrdo de foguete de trés estagios, em que os agentes lideres do processo de

cada estagio criaram as condicOes para a e emergéncia dos agentes lideres seguintes.

“No primeiro estagio, o principal agente de expansao foi o governo americano,
cujas estratégias de poder impulsionaram a melhoria da economia japonesa e
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criaram as condic¢des politicas da subsequente expansdo transfronteirica do
sistema japonés de subcontratacdo de multiplas camadas. No segundo
estagio, os préprios negocios japoneses se tornaram o principal agente de
expansdo. Como a area de captacdo das suas redes de subcontratagdo passou
a abranger a regido do Leste Asidtico inteira, a didspora capitalista chinesa foi
revitalizada e ofereceram-se ao governo chinés oportunidades Unicas de
mobilizar essa didspora na dupla busca de avango econdmico para a China
continental e de unificagdo nacional para a Grande China. No incipiente
terceiro estagio, é exatamente o governo chinés que, agindo em consonancia
com a didspora capitalista chinesa, parece estar emergindo como o principal
agente de expansdo” (Arrighi, 1998, pp.127-128).

Agora ja estdo explicadas as duas pré-condicdes para a formacdo do eixo sino-
americano de acumulagdo: os processos de financeirizacdo da economia no centro do
sistema e de reestruturacdo produtiva mundial, formando a fase de expansao financeira;
e a emergéncia do Estado chinés, a partir da década de 1990, como principal agente de
expans3do do ambiente econdmico integrado do Leste Asiatico’. E a partir dessas bases
que se poderd entender a forma pela qual Estados Unidos e China passaram a se
relacionar, que traria consequéncias para todo o sistema-mundo capitalista.

Este artigo entdo converge com Fiori (2008), que entende que a partir da década de
1990 ha uma mudanca estrutural profunda, com o estabelecimento de uma relacdo
siamesa entre a “globalizagdo” americana e o “milagre econémico” chinés. Sendo esses
dois fendbmenos entendidos aqui como fases dos processos da financeirizacdo da
economia e da reestruturacdo produtiva mundial, respectivamente. Pinto (2011) explora
esse eixo de acumulacdo sino-americano a partir da sua dimensdao comercial e da sua
dimensao financeira. Na dimensdo comercial, “a China, ao manter o iuane quase fixo em
relacdo ao dolar, se afirmou como exportador liquido para os EUA, inclusive mantendo
elevados superavits comerciais”® (Pinto, 2011, p.16). Na dimens3o financeira, a China
assume um papel simultdaneo de devedora e credora em relagdo aos EUA. Devedora por
causa do volume de investimento externo direto estadunidense na China e credora

devido ao acimulo de reservas internacionais em parte como titulos da divida dos EUA.

7 Vale ressaltar neste ponto que ndo se trata apenas da dimensdo do comércio internacional da China, mas também
da sua ligagdo com o que Medeiros (2010b) considera como motor do crescimento chinés, os investimentos na
urbanizagdo (infraestrutura e construgdo civil) e investimento nos setores de industriais ligados a esse processo, que
resultaram “num amplo processo de substituicdo de importagdes e também de répida diversificagdo das exportagdes”
(Medeiros, 2010b, p. 11).

8 Sobre essa dimensdo comercial, é importante destacar que ela foi intensificada com o processo de deslocalizagdo das
empresas estadunidenses em busca de maior competitividade para se adaptar as mudangas causadas pelo sistema de
subcontratacdo japonés, que consolidou o modelo das cadeias globais de valor contemporaneas (Gereffi, 1994).
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Quanto a esse Ultimo fator, o autor defende que foi peca chave para a manutencdo do
poder do délar e do capital financeiro estadunidense.

De acordo com Pinto (2011), esse eixo conduziu uma expansdo da esfera produtiva
real da economia mundial, principalmente entre 2003 e 2007, sendo interrompida pela
eclosdo da crise financeira internacional de 2008. Essa expansdo estaria baseada em
medidas expansionistas tanto nos Estados Unidos como na China, que se
retroalimentariam. Por parte dos Estados Unidos, essas medidas eram concentradas nas
politicas monetaria e fiscal expansionista. Sobre a politica monetdria, Pinto (2011) mostra
como a taxa basica de juros foi diminuida de 6,4%, em dezembro de 2000, para 1,7%, em
janeiro de 2002. Sobre a politica fiscal, “verificou-se aumento dos gastos e reducdo dos
impostos, que geraram aumento do déficit publico — que passou de -1,3% do PIB, em
2001, [...] alcancando patamar de 3,4% do PIB, em 2003” (Pinto, 2011, p.17). Por parte

da China, a expansao se baseava em duas determinacdes:

“i) expandir ainda mais o programa de investimentos publicos em
infraestrutura, em curso desde 1998 [...]. Isto se refletiu, por sua vez, no
crescimento dos investimentos — por meio da formagdo bruta de capital fixo
(FBKF) — da ordem de 23,5% [...]; e ii) manter sua taxa de cambio fixa em
relacdo ao ddélar durante e ap0ds a crise da NASDAQ, bem como posterior aos
atentados de 11 de setembro de 2001, quando o ddlar passou a se desvalorizar
em relagdo as principais moedas” (Pinto, 2011, p. 18).

Essas politicas expansionistas dos Estados Unidos e da China estimularam o eixo sino-
americano de acumulacdo, impactando na dindmica de todo o sistema-mundo capitalista
no periodo. Pinto (2011) mostra que o arranjo desse eixo sustentou a expansao na OCDE,
no Leste Asiatico, na América Latina e na Africa. A OCDE foi impactada pelo aumento das
exportacBes chinesas para os EUA, incentivando o aumento das importacdes chinesas de
bens de capital da prépria OCDE, principalmente da Alemanha e do Jap3do. Essa dindmica
também sustentou a importacdo pela China de produtos industriais intermediarios de
paises que formavam o ambiente econdémico integrado do Leste Asidtico. A América
Latina e a Africa também se articularam a esse eixo por meio do aumento das
importacdes chinesas de matérias-primas e alimentos, aumentando o quantum
exportado e o valor dessas commodities. Devido ao reaquecimento da economia mundial
causada pela ativacdo desse eixo e a diminuicdo das taxas de juros estadunidense, hd um

momento de grande liquidez internacional, diminuindo as restricdes externas de paises
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periféricos via acimulo de reservas internacionais. Percebe-se entdo como o eixo sino-
americano de acumulagdo implicou em uma rearticulacdo de todo o sistema-mundo
capitalista.

Pinto (2011) defende que a crise financeira internacional de 2008 interrompe esse
momento de prosperidade sistémica. Contudo, ndo se atenta para as proprias dinamicas
desse eixo como causadoras dessa interrupgdo, fazendo referéncia as causas para a
eclosdo da crise o processo de financeirizacdo da economia nos EUA; sem articular esse
processo com a reestruturacdo produtiva mundial e, portanto, com a prépria dinamica
do eixo sino-americano de acumulacdo. Para Pinto (2011), as tensdes relevantes
presentes nesse eixo se refeririam a sua dimensdao comercial, principalmente pelos
efeitos nos mercados de produtos e de trabelho estadunidense deslocados pelas
importacGes chinesas. Dessa forma, a proxima secdo deste artigo vai além dessa
interpretacao, sendo dedicada ao desequilibrio estrutural do eixo sino-americano de

acumulac¢do e o entendendo como a semente da crise de 2008.

4. 0 DESEQUILIBRIO ESTRUTURAL DO EIXO SINO-AMERICANO E A CRISE DE 2008

A pesquisa de Hung (2016) é essencial para entender como essa relagcdo econémica
entre os Estados Unidos e China era construida sobre um desequilibrio estrutural que
limitaria o proprio desenvolvimento da relagdo. Como nds, Hung (2016) também
argumenta que a crise econdbmica da década de 1970 foi solucionada a partir da
construgcdo da conjuntura de expansdo financeira, formada pelos processos de
financeirizacdo da economia no centro do sistema e da reestruturagdo produtiva
mundial, apesar de ndo usar exatamente os mesmos termos, como pode ser constatado

no trecho a seguir:

“A expansdo das bolhas financeiras e imobilidrias nos Estados Unidades e na
Europa e a abertura do Leste Asiatico, sobretudo da China, como um centro
dinamico de crescimento que absorveria a maior parte do capital produtivo
apds os anos 1970 constituiam os componentes chave das soluges para a
crise capitalista global” (Hung, 2016, p. 146, tradugdo nossa).

Hung (2016) reconhece o papel das relagdes econdmicas entre China e Estados
Unidos, aqui entendidas como o eixo sino-americano de acumulacdo, para o novo félego
econdmico da economia mundial no final do século XX e inicio do século XXI. Ele segue o

trabalho de Rajan (2005) que constata que a financeirizacdo da economia nos EUA e a
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articulacdo da China a reestruturacdo produtiva mundial eram “dois processos
interligados responsaveis por, aproximadamente, metade do crescimento global”®
(Hung, 2016, p. 147, tradugdo nossa).

Contudo, diferentemente de Pinto (2011), Hung (2016) observa uma tensdo
subjacente a esse eixo de acumulacdo. Ele ressalta que esse arranjo sistémico era
escorado no consumo excessivo nos Estados Unidos e na Europa, que por sua vez era
financiado pelas compras dos titulos do Tesouro estadunidense pela China e outros
paises do Leste Asiatico. Para o autor, esta é a fonte basica do desequilibrio estrutural da
relacdo. Hung (2016) segue nesse ponto os trabalhos de Pettis (2013), que demonstra a
recorréncia de desequilibrios estruturais no comércio internacional entre os paises e

defende que a crise de 2008 foi um resultado desse desequilibrio:

“o desequilibrio econdmico global subjacente a crise financeira de 2008
primariamente como um produto do modelo de supressdo do consumo
adotado por paises superavitarios, mais notadamente a China [...]. Como uma
questdo de principios tedricos, a supressdo do consumo sempre causa o
aumento na poupanca. Se a poupanca é maior que o investimento, entdo o
excesso de poupanca deve fluir para outros paises na forma de exportacédo
liquida de capital. Em contraste, um pais com uma entrada liquida de capital
deve apresentar mais investimento que poupanga. Para a China, a compra de
titulos do Tesouro dos EUA é o canal predominante de exportacdo de capitais,
enquanto para os EUA, a venda de titulos do Tesouro para estrangeiros
constitui o canal principal de entrada de capital. A regra basica da
macroeconomia dita que poupanca menos investimento também é igual ao
superavit comercial” (Hung, 2016, p. 148, tradugdo nossa).

Entende-se entdo que o aumento das exportacdes do Leste Asiatico, especialmente
da China, causada pela reestruturacdo produtiva mundial, sustenta o processo de
financeirizacdo da economia no centro do sistema, especialmente nos EUA. Isso porque,
nos cendrios de economias abertas, a saida de capital e o superadvit comercial originado
da repressdo de consumo e alta poupanca de um pais vai levar a entrada de capital e
déficit comercial, além de consumo excessivo e baixa poupancga, em outro pais. Sendo
entdo o consumo excessivo sustentado pelo endividamento, viabilizado pela entrada de
capital resultante do superdvit comercial chinés, na forma de compras dos titulos da

divida estadunidense. Fortalece-se o entendimento de como os dois processos que

9 Atitulo de ilustracdo apenas do desempenho chinés, constata-se que suas exporta¢des aumentaram de US$250bi em
2000 para USS$1,3tri em 2008, enquanto seu superavit vai de US$17bi para US$400bi, no mesmo periodo (Ferguson e
Schularick, 2011).
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formam a conjuntura de expansdo financeira se retroalimentam. Por esse motivo,
entende-se que o “desequilibrio nos Estados Unidos e o desequilibrio na China sdo
mutuamente constitutivos” (Hung, 2016, p.148, tradu¢do nossa).

Sobre o desequilibrio chinés, Hung (2016) ressalta que a alta taxa de poupanca e o
baixo consumo na China sdo consequéncias de trés politicas chinesas: repressdo salarial,
repressao financeira e desvalorizacdo cambial. Os baixos saldrios sdao mantidos pelo
controle da migracdo do campo para a cidade, o que faz com que a produtividade
aumente mais que os saldrios, fazendo com que esse excedente se mantenha com os
exportadores. A repressado financeira se da com as baixas taxas de juros tanto para os
depdsitos como para os empréstimos, assim, as familias depositam sua poupanga com
baixa taxa de rendimento e os exportadores e empresas estatais tém acesso a um crédito
barato. A moeda desvalorizada é mantida pelo Banco Central chinés e impede a sua
valorizacdo natural como consequéncia do aumento de seu superavit, o que incentiva as
exportagdes ao mesmo tempo em que encarece o consumo domeéstico, sendo mais uma
forma de concentracdo do excedente com os exportadores. O resultado dessas trés
politicas é a redistribuicdo da renda das familias para os setores estatais e de exportacao.

E importante também pensar sobre outro interesse do Estado chinés relacionado a
politica de manutencdo da moeda desvalorizada. Ferguson e Schularick (2011) chamam
atencdo para a necessidade dessa desvalorizagdo como medida de protecdo contra
possiveis instabilidades financeiras. A moeda desvalorizada garantiria o acumulo de
reservas internacionais que poderiam ser usadas em caso de riscos frente a integracdo
econdmica e financeira cada vez mais intensa com o sistema. Evitar um episddio similar
a crise asiatica de 1997 seria um objetivo estratégico dessa desvalorizacdo cambial.
Destacando que o Estado chinés ndo estaria disposto a atrelar a estabilidade politica
chinesa as flutuagdes do mercado de capitais internacional.

Uma questdo que deve ser levantada aos textos de Hung (2016) e Pettis (2013) é que
eles parecem considerar que sdo essas politicas chinesas que forcam o desequilibrio por
parte dos Estados Unidos, ndo levando em consideracao que o regime de acumulacdo
financeira dos EUA é uma construcdo dos proprios grupos dominantes desse pais. Para

0s autores, a economia estadunidense € o alvo dessa exportacdo de capital e produtos
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da China devido a liquidez dos seus ativos e do tamanho do seu mercado consumidor.
Assim, os “Estados Unidos ndo teriam outra escolha além de responder ao aumento dos
fluxos liquidos de capital com aumento do investimento e aumento do consumo” (Hung,
2016, p.149, tradugdo nossa). O resultado desse fluxo de capital é o barateamento das
importacdes, prejudicando os produtores estadunidenses e retirando incentivos para
expandir a producao doméstica. Assim, a expansdo do crédito incentivada pelo fluxo de
capital chinés causa a expansdo do investimento imobilidrio e do consumo via
endividamento. Esse cendrio acabaria “forcando americanos a consumir além dos seus
meios” (Hung, 2016, p.150 apud Pettis, 2013, p.154, énfase original, traducdo nossa).
Ferguson e Schularick (2011) ao menos reconhecem a leniéncia do FED, e outros érgaos
responsaveis, por subestimar os riscos sistémicos das inovagdes financeiras que vao ser
alimentadas por essa intensa entrada de capital.

Hung (2016) e Pettis (2013) demonstram entdo que esse desequilibrio estrutural do
eixo sino-americano de acumulacdo leva a bolhas financeiras e imobilidrias nos EUA, uma
vez que o capital investido ndo encontra bases solidas para a sua reproducdo, tornado
esse arranjo cada vez mais insustentdvel. Uma vez que essas bolsas estouram, os créditos
se contraem e o consumo colapsa. Assim, a prépria exportacdo chinesa destinada aos
EUA retrai. Isso acaba diminuindo o fluxo de capital que sustenta os proprios
investimentos e créditos nos EUA, colocando em risco todo o funcionamento do eixo
sino-americano de acumulacdo. Esse foi o processo desencadeado pela crise das
subprime no mercado imobilidrio estadunidense em 2008, que teve efeitos deletérios em
todo o sistema-mundo capitalista, uma vez que o funcionamento desse eixo sustentava
a expansado do sistema.

Ferguson e Schularick (2011) também consideram que a crise de 2008 é o limite do
funcionamento desse eixo de acumulacdo, o qual chamam de Chimérica®®. Do lado
chinés, foi entendido que os consumidores estadunidenses altamente endividados ndo
poderiam voltar a desempenhar o papel de consumidores de suas exportacdes, além da

exposicao de sua economia ao dolar, ao possuirem quase dois trilhdes de ddlares em

10 Uma alusdo a criatura quimera (chimera, em inglés) da mitologia grega, que combina partes do corpo de ledo, cabra
e serpente, uma combinacdo inusitada, tal qual a mutua dependéncia entre China e América.
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reservas. Do lado estadunidense, a consequéncia de se apoiar no dinheiro barato chinés
havia se mostrado catastrofica. Contudo, os autores apontam que os interesses pela
manutencdo dessa relacdo ainda eram fortes. Por esse motivo, os autores clamam pelo
balanceamento a partir da valorizacdo da moeda chinesa.

Hung (2016) e Pettis (2013) também defendem esse ajuste no eixo sino-americano
de acumulagdo. Contudo, ressaltam que deve ser um esforco combinado e simultaneo
entre as duas partes. Isso porque seria impossivel os Estados Unidos se tornarem
superavitarios e reprimirem o consumo se a fonte desse capital externo, a China, ndo
diminuisse o seu superavit e aumentasse o seu consumo interno. Além disso, os autores
defendem que esse balanceamento ndo é urgente apenas para os EUA e para a economia
mundial, mas também para os proprios chineses. Isso porque as suas exportacdes e
investimentos também entraram em crise em 2008, fazendo com que o aumento nas
rendas dos lares e no consumo se tornem mais importantes para o desenvolvimento

chinés.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Ao utilizar a EPSM para superar o nacionalismo metodoldgico, esta pesquisa foi capaz
de articular a eclosdo da crise internacional de 2008 com 0s processos que organizavam
a conjuntura de expansdo financeira estadunidense. Percebeu-se que a evolucdo dos
processos de financeirizacdo da economia e de reestruturacdo produtiva mundial
rearticularam o sistema-mundo capitalista e levaram a criagdo do eixo sino-americano de
acumulacdo.

Contudo, observou-se que as bases do arranjo construido na expansao financeira
estadunidense chegaram a um limite com a eclosdo da crise financeira internacional de
2008. Importante notar que esse limite ndo significa o seu fim, mas que os dois processos
gue formavam a conjuntura chegaram a uma contradicdo que limitava a expansdo da
economia mundial. Essa contradicdo implicava em uma necessidade de mudanca do
arranjo sistémico para o prosseguimento do acumulo de poder e riqueza. Arrighi (1996)
mostra que essas bases sustentaram bem a expansdo econémica mundial enquanto o
eixo sino-americano ndo estava formado, quando ndo era a China a principal beneficiada

da reestruturacao produtiva mundial ou a principal financiadora da financeirizacdo da
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economia no centro do sistema. Essa sustentacdo se dava exatamente porque os EUA
conseguiam evitar a formacdo do desequilibrio estrutural subjacente ao eixo sino-
americano de acumulagdo ao “torcer os bracos” (Arrighi, 1996, p.355) dos seus aliados,
forcando a valorizacdo de suas moedas. Contudo, o Estado chinés goza de uma
autonomia geopolitica resultante do seu processo histérico de construcdo do que
chamou de socialismo com caracteristicas chinesas que impossibilita o ajuste unilateral
dos EUA desses desequilibrios (Arrighi, 2007).

Entendendo entdo a crise de 2008 como um evento sistémico, e ndo mais como um
evento da economia estadunidense que se propagou pela economia internacional, pode-
se até mesmo expandir a compreensao de acontecimentos mundiais pds-crise e perceber
novas conexdes entre eles. Isso é, entendendo que a crise de 2008 mostrava que a
expansdo financeira ndo poderia mais continuar a partir do eixo sino-americano de
acumulagdo, seria necessario entdo encontrar novas bases para a expansdo da economia
mundial. Assim, é possivel até mesmo se criar conexdes para iniciativas tanto do lado dos
EUA (Parceria Trans-Pacifico do Obama e desacoplamento econdmico de Trump) como
da China (construcdo de uma sociedade moderadamente prdspera e Nova Rota da Seda),
as entendendo como agdes para superar o empasse estrutural que significou a crise de
2008. Contudo, seriam necessdrias novas pesquisas para analisar com rigor como essas
iniciativas se identificam com o objetivo de superar, ou conservar, a conjuntura de
expansdo financeira estadunidense.

A partir deste artigo, é possivel entdo entender a relevancia da crise de 2008 para o
sistema-mundo capitalista e observar as mudancas e permanéncias que ela provoca na
conjuntura de expansdo financeira do CSA estadunidense. J& se pode perceber o
acirramento da competicdo entre atores do sistema que buscam construir novas formas
de organizar o sistema-mundo capitalista para sustentar suas dindmicas de acumulacdo
de poder e de riqueza. Contudo, ainda é cedo para saber quais estratégias se consolidardo
em processos capazes de construir uma nova conjuntura sistémica, ou até mesmo
construir novas estruturas que superem as que hoje organizam e caracterizam o atual

sistema social histérico como capitalista.
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