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A capacidade de a China acomodar o choque das
sancoes sobre a Ruassia é limitada

As sangoes financeiras contra a Ruissia assustaram os mercados financeiros. Os EUA
subitamente proibiram os russos de continuar a usar o dolar em suas transagdes externas e
congelaram suas reservas internacionais. Essas medidas levaram a indagacdes interessantes.
A primeira delas € por que os Estados Unidos podem fazer isso unilateralmente, se hé tantas
outras moedas também usadas para pagamentos internacionais. A segunda ¢ qual a
capacidade de a China poder, com sua moeda, compensar o estrago que esta sendo imposto
aos russos. A terceira € se seria possivel montar uma nova ordem monetaria multilateral.

As davidas que embasam a primeira pergunta normalmente partem de uma visao de que a
hierarquia entre moedas internacionais ¢ fruto da competicao por oferecer a usudrios
estrangeiros servicos de melhor qualidade e menores custos. Competitividade seria assim a
principal razdo da dominancia do délar. Portanto, o acionamento da “bomba dolar” teria uma
eficacia efémera, ja que os paises alvos poderiam optar por outras moedas, além de gerar
riscos politicos que minariam no tempo seu uso internacional.

Essa visdo ignora dois aspectos importantes. Moedas ndo sdo mercadorias quaisquer, mas
ativos especificos - ouro, papel, depdsitos - a que os Estados atribuem a capacidade de
sempre liquidarem definitivamente obriga¢des financeiras essenciais, tais como impostos e
dividas. A isso se soma a obrigacdo imposta pelos governos de os agentes econdmicos terem
que honrar suas dividas, sob pena de as empresas poderem ser condenadas a morte (faléncia),
e as familias a enfrentarem dificuldades para atender suas necessidades bésicas, a chamada de
“Restri¢dao de Sobrevivéncia” de Hyman Minsky.

A possibilidade de hoje se conseguir negociar um acordo monetario multilateral ¢ proxima de
zero. Se as reservas russas ainda estavam em dolares na véspera da invasdo da Ucrania, essa
opcdo se deveu ndo ao desconhecimento do risco do congelamento, mas a falta de opgdes

Diante desse cenario, todos precisam administrar seus fluxos de caixa com seguranga. Para
tanto, contam com servicos oferecidos pelos mercados financeiros, que vao dos mecanismos
de pagamento aos derivativos financeiros, passando pelo crédito, pelos seguros e pelos
mercados secundarios de ativos. Isso porque o direito de alguém receber moeda no futuro tem
riscos, ja que corresponde a uma obrigacao de pagamento de outro.

Qualquer calote de dividas tem assim impactos sobre a solvéncia do credor, o que,
dependendo das circunstancias, pode gerar inadimplementos em cascata e, até mesmo,
problemas financeiros graves sobre o restante da economia. No mundo moderno, os mercados
financeiros e as cadeias de pagamentos sdo muito imbrincados e cabe aos bancos centrais
evitar que a evaporacao da liquidez provoque crises sistémicas, como em 2008 e em 2020.

Historicamente, o ddlar tornou-se a moeda central do sistema monetario moderno gracas a
uma trajetoria operada pelo governo americano em conjunto com suas grandes instituigdes
financeiras. Nao foi um processo de selecdo competitiva. Bretton Woods, que consagrou em
tratado a supremacia do dolar em 1944, foi, antes de tudo, uma capitulacdo dos ingleses e da



libra. O Reino Unido teve de pagar esse prego pelo amplo auxilio americano na guerra contra
a Alemanha.

Sem competidores, a centralidade do doélar no pds-guerra foi uma consequéncia da relevancia
dos EUA no vacuo gerado pelo conflito mundial. No entanto, essa centralidade da moeda
americana ficou até 1970 restringida pela segmentacao dos mercados financeiros nacionais,
gracas a regulagdes nacionais e a permanéncia de controles cambiais.

Desde entdo, essas limitagdes praticamente desapareceram e deram lugar a globalizacdo
financeira. Hoje, grandes empresas, mercados de commodities e de cdmbio e os mecanismos
de liquidez e de pagamentos internacionais sao muito dependentes do dolar e da politica do
banco central americano. Trata-se de um sistema poderoso, abrangente e de dificil
contestagdo no qual todos os Estados, para seu proprio bem-estar, dependem da benevoléncia
das autoridades americanas.

Um exemplo disso, foram os volumosos empréstimos de liquidez contratados pelos mais
relevantes bancos centrais em 2008 com o Fed para estabilizarem o fluxo de caixa de seus
bancos em moeda americana. Abandonar esse sistema - por op¢ao ou coercao - tem custos
elevados. No caso do Ir3, vitima de san¢des monetarias dos EUA desde 2018, essas medidas
em 18 meses geraram: queda do PIB de 20%, aumento da inflagdo de 10% para 50% ao ano e
desvalorizagao cambial de 100%.

Essas consideracdes facilitam a resposta as duas perguntas restantes. A capacidade de a China
acomodar o choque das san¢des americanas sobre a Russia ¢ muito limitada. O sistema
financeiro chinés esté sujeito a controles de capitais. Seus bancos, apesar de grandes em
ativos, sdo pigmeus nas finangas internacionais. A possibilidade de conseguirem usuarios
estrangeiros para o yuan ¢ assim limitada. Pouco podem fazer pela Rissia sem atrairem a ira
americana, apesar do grande porte da sua economia, de suas elevadas reservas e da ampla
centralizagdo politica interna.

Finalmente, a possibilidade de hoje se conseguir negociar um acordo monetario multilateral é
proxima de zero. O sistema globalizado evoluiu com base em opg¢des determinadas pelos
americanos. Nesse cenario, o congelamento das reservas russas ndo ¢ uma novidade ja que foi
também utilizada recentemente contra o Afeganistdo, a Venezuela e o Ira. Doélares de outros
paises sdo ativos desses governos, que estio registrados no sistema monetario dos EUA e,
portanto, sob sua jurisdicdo. Se as reservas russas ainda estavam em dolares na véspera da
invasdo da Ucrania, essa opc¢ao se deveu ndo ao desconhecimento pela Russia do risco do
congelamento, mas a falta de alternativas.

Nao ¢ do interesse dos americanos mudar o atual sistema monetdrio internacional e, de algum
modo, se submeterem a limitagdes multilaterais. Isso iria contra a estratégia que perseguiram
desde 1970. Invocando Susan Strange, os EUA detém poder estrutural nos campos monetario
e financeiro e, por isso, sdo capazes de ditar as regras do jogo. Trata-se de uma vantagem
estratégica da qual nenhum pais em sa consciéncia abre mao e que nenhum outro ator
internacional tem hoje condigdes de contestar.
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