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Global Financial Order: Liberalism Contested?” analisa o sistema financei-
ro global a partir das perspectivas da Economia Politica Comparada e da
Politica Econoémica Internacional (May et al., 2024). A obra examina se os
paises Brics contestam a ordem financeira liberal (OFL), sugerindo uma
alternativa baseada no capitalismo de Estado. Este livro surge em um
momento oportuno, quando alternativas ao neoliberalismo, em ascensao
desde os anos 1980, voltam a ser discutidas tanto na academia quanto en-
tre movimentos sociais. Diante desse cenario, investigar essas possiveis

alternativas torna-se especialmente relevante.

Dividido em cinco capitulos, o primeiro traga o arcabougo teérico; os
trés capitulos seguintes abordam os aspectos monetario, financeiro e de
desenvolvimento em disputa. O quinto capitulo sintetiza os pontos prin-
cipais, avaliando o estado atual da contestagao. A resenha acompanha

essa organizacao, apresentando cada capitulo em sequéncia.

Na secdo inicial, os autores definem a ordem financeira global em trés
4reas: a monetaria, que inclui regimes cambiais, balanca de pagamentos
TARIK DIAS e politicas dos bancos centrais; a ligada as financas, focada na mobili-
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O primeiro nivel refere-se a organizagao da economia em dmbito nacional.
Nesse contexto, os estudos de economia politica comparada sdo particular-
mente Uteis, uma vez que ajudam a compreender a diversidade institucio-
nal que caracteriza os diferentes tipos de capitalismo (Hall; Soskice, 2o01).
No plano transnacional, os autores destacam a interdependéncia entre as
unidades nacionais, abordando as relagbes entre paises. Por fim, o nivel
internacional trata da criacdo de institui¢oes e regulages em uma perspec-

tiva mais ampla e abrangente.

Dessa forma, a contestacdo pode atuar nessas trés dimensoes, possibilitan-
do a criagdo de alternativas no nivel nacional, a expansao de praticas para
além das fronteiras (transnacional) e, por fim, a institucionalizagao da con-

testacdo, gerando novos conjuntos de regras e regulacoes internacionais.

Para os autores, os Brics representam um desafio & ordem liberal, pois con-
trariam os principios de livre circulacdo de capitais e a reducao da interven-
cao estatal defendidos pelo neoliberalismo. Ao invés disso, ao proporem o
capitalismo de Estado como alternativa, os Brics desenvolvem novas estru-
turas de poder que priorizam a protecdo da soberania nacional e a restricao
ao livre fluxo de capitais. Isso implica uma orientacao institucional voltada
para o favorecimento de politicas nacionais auténomas de desenvolvimento
e para a criacdo de organizag¢bes transnacionais e internacionais que prote-

jam os interesses dos Estados.

No capitulo 2, os autores discutem como os Brics contestam a subordem
monetaria, a comecar pelo papel dos regimes cambiais. Essa dimensao é
relevante, pois é um aspecto fundamental no processo de desenvolvimen-
to dos paifses, como demonstra a literatura vinculada ao desenvolvimento
econdmico (Bresser-Pereira, 2024). No nivel doméstico, destaca-se o papel
das intervengGes estatais nos regimes cambiais, com India, China e Rissia
adotando regimes administrados, enquanto Brasil e Africa do Sul mantém
regimes flutuantes com baixa intervencdo. No nivel transnacional, desta-
cam também como India, Brasil e China controlam os mercados cambiais

offshore. A Russia, por outro lado, mudou sua postura liberal com a guerra,
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representando um caso intermediario particular. Por altimo, a Africa do
Sul é o pafs mais préximo do ideario liberal, pois mantém esses mercados
livres. No nivel internacional, a questao é se ha uma contestagdo a hegemo-
nia do dolar. Nesse cenario, a China ¢ o principal contestador, demandando
um sistema monetario multipolar e promovendo o uso de sua moeda, o ren-
minbi. Rissia e India também sio atores que impulsionam a desdolariza-
¢do. Em menor escala, o Brasil tem mostrado esfor¢os para reduzir sua de-
pendéncia do délar, indicando uma intencao nesse sentido. Em contraste, a

e . e e . . .
Africa do Sul ndo adotou a¢6es nem discurso alinhados com essa tendéncia.

No que tange a balanga de pagamentos, os paises Brics se movimentam para
barrar possiveis intervencgoes estrangeiras na politica nacional feita por ins-
tituicoes e paises alinhados a OFL. Assim, ao nivel nacional, a contestagdo
aparece no aciimulo de reservas estrangeiras, com a China na lideranga,
seguida por Rissia e India, enquanto Brasil possui niveis intermediérios e
a Africa do Sul, baixos. Transnacionalmente, destaca-se a criago de linhas
de swap independentes do FED, liderada pela China, seguida pela India,
com a Russia participando nas linhas de swap chinesas e discutindo uma
com a India. Internacionalmente, a criacdo de alternativas ao FMI, como
o Fundo Euroasiatico e a Iniciativa de Multilateralizagao de Chiang Mai,

reforca a contestagao a ordem liberal, com destaque para China e Russia.

No que tange ao papel dos bancos centrais, a contesta¢do ocorre por meio
da reducdo da independéncia dos mesmos. Evidentemente, a dimensao dos
bancos centrais é um pilar central para o capitalismo de Estado, visto que
controla a politica monetaria e que ¢ uma dimensao fundamental do arran-
jo econdmico de um pafs. Assim, ao nivel doméstico, a China mantém seu
banco central sob forte controle politico e com multiplos mandatos, assim
como a India. A Rssia, por outro lado, tinha um banco central indepen-
dente até a guerra em 2022, enquanto Brasil e Africa do Sul mantém maior
independéncia. No plano transnacional, {ndia, Réssia e China langam pro-
jetos de moedas digitais para pagamentos internacionais independentes do

Swift (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication),
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. . I'e . . . . .
com o Brasil em desenvolvimento e a Africa do Sul nas etapas iniciais. In-
ternacionalmente, os Brics defendem maior coordenagao monetaria global,

embora ainda sem institucionalizagéo.

O terceiro capitulo aborda a contestagdo dos Brics a subordem financeira. Os
autores come¢am descrevendo a dimensdo da mobilidade internacional de
capital. Ao nivel doméstico, China e India mantém suas contas de capitais
relativamente fechadas, assim como a Africa do Sul, que liberalizou bre-
vemente nos anos 1970 e 1990. Brasil e Rissia também abriram suas contas
nos anos 2000, mas voltaram a fecha-las. No plano transnacional, os Brics
questionam agentes que promovem a mobilidade de capital, especialmente
empresas de indices como a Morgan Stanley Capital International (MSCI),
com destaque para India e China. Até a guerra, a Russia seguia as normas
da MSCI, mas foi descontinuada desde entdo. Dentre os paises Brics que
menos contestam essa dimensao da OFL, estdo o Brasil e a Africa do Sul,
que, de maneira geral, seguem essas recomendacoes. Internacionalmente,
China, India e Brasil criticam o FMI sobre controle de capitais, enquanto

. 4 . - .
Rissia e Africa do Sul sdo menos ativos nesse debate.

No que se refere aos investimentos estrangeiros diretos (IEDs), Russia, Chi-
na e India mantém restri¢oes significativas, enquanto Brasil e Africa do
Sul adotam um regime mais liberal, similar ao dos paises anglo-saxoes.
Transnacionalmente, os Brics buscam internacionalizar suas empresas,
com a China representando 70% desse movimento, seguida pela Russia
com 20%, e India, Africa do Sul e Brasil com menores participacées. No
ambito internacional, os Brics contestam regras que promovem a abertura
ao IED, como as do ICSID (World Bank’s International Centre for Settle-
ment of Investment Disputes) do Banco Mundial. Brasil, India e Africa do
Sul evitam acordos bilaterais sujeitos a arbitragem internacional, enquanto
China e Rdssia participam desses acordos, mas com cautelas para evitar

interferéncias.

Na governanga corporativa e estrutura de propriedade, ao nivel domésti-

co, o capitalismo de Estado ¢ mais bem representado pela China, Russia
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e India, que tém alta participagio estatal, com a China em destaque. En-
quanto isso, Brasil e Africa do Sul apresentam menor presenca do Estado
e maior participacdo de investidores institucionais. Transnacionalmente,
proprietarios estrangeiros tém baixa presenca na Rdssia, India e China,
mas sio relevantes na Africa do Sul e no Brasil. Em relagdo a restrigées a
estrangeiros, o Brasil adota poucas, enquanto os demais limitam o contro-
le de setores estratégicos. Internacionalmente, a auséncia de normas sobre

propriedade estatal dificulta uma analise uniforme dessa contestacao.

Quanto a atuacdo e regulagdo dos bancos comerciais, nacionalmente, o ca-
pitalismo de Estado tem grande participacdo como credor em paises como
Rissia (72%), India (70%), China (51%) e Brasil (41%), enquanto na Africa
do Sul a participacao é minima. Transnacionalmente, destaca-se o Brasil
como o pafs com maior presenca de bancos estrangeiros (10,7%), seguido
pela Africa do Sul (6%), India (5,9%), Russia (6,3%) e China (1%). A expan-
sao dos bancos estatais dos Brics, especialmente os chineses, também ¢
relevante, representando 7,1% do crédito entre pafses. Internacionalmente,
os Brics mostram insatisfacdo com as agéncias de classificacao de risco in-
ternacionais, levando paises como India e Rissia a proporem suas proprias

agéncias, embora ainda sem implementacao pratica.

No que diz respeito & dimensao do mercado financeiro, a contesta¢ao ocor-
re quando bolsas sdo mais estatais e menos orientadas pelo lucro, com pou-
ca presenca estrangeira. Na China e na Russia, o Estado domina as bolsas e
limita a negociagdo e propriedade estrangeira, enquanto no Brasil e na Afri-
ca do Sul ha baixa participagao estatal e alta presenca estrangeira. Transna-
cionalmente, os Brics restringem produtos especulativos como derivativos,
contrariando tendéncias da OFL. Internacionalmente, apesar de ganharem
espago em institui¢oes como o Conselho de Estabilidade Financeira, suas

contestagoes ainda sdo limitadas.

No fim do capitulo 3, os autores abordam métodos contabeis que informam
investidores e credores sobre a situagdo das empresas. A OFL adota o fair

value accounting (FVA), enquanto o capitalismo de Estado prefere o historic
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cost accounting (HCA). Para eles, a diferenca fundamental é que a segunda
permite relagoes de longo prazo menos focadas no lucro imediato. Todos os
Brics se distanciam do FVA, com Rdssia e China se aproximando parcial-
mente, enquanto India, Brasil e Africa do Sul mantém a preferéncia pela
HCA. Transnacionalmente, os Brics, em especial China e India, evitam o
padrao contébil liberal e demandam reformas para atender aos interesses

dos pafses em desenvolvimento.

No capitulo 4, os autores analisam a subordem do desenvolvimento, focan-
do inicialmente na gestao da divida internacional feita pelos entes estatais.
Esse ponto é relevante, pois, quando os governos nao pagam dividas para
institui¢oes como o Fundo Monetario Internacional (FMI), sdo forcados
a adotar politicas de liberalizacdo, em oposicdo ao capitalismo de Esta-
do. Nacionalmente, os Brics preferem negociagées bilaterais que preservem
a autonomia econdmica. Dentre os paises analisados, China e Russia se
destacam como credores. Transnacionalmente, esses créditos evitam inter-
feréncias e fortalecem lagos politicos. Internacionalmente, apesar das di-
vergéncias com FMI e Clube de Paris, os Brics ainda participam dessas

institui¢oes, sem promover alternativas significativas.

Por fim, os autores analisam o papel dos bancos de desenvolvimento: dos
50 maiores, 68,28% dos ativos estdo nos Brics, com destaque para Rdssia,
Brasil e China. Transnacionalmente, os Brics financiam outros pafses sem
interferir em suas politicas nacionais. Internacionalmente, criaram o Novo
Banco de Desenvolvimento como alternativa ao Banco Mundial, oferecendo

crédito sem condicionalidades que comprometam a soberania econémica.

Os autores concluem o livro apontando que ha contestacgao significativa a
ordem financeira liberal nas escalas nacionais e transnacionais, enquanto,
no dmbito internacional, essa contestacdo ainda é relativamente limitada.
Além disso, destacam que, entre os contestadores, a China se sobressai
como o principal ator, representando o exemplo mais consolidado de ca-
pitalismo de Estado. A Rissia e a India também sio agentes importantes

que se alinham a essa tipologia. J4 o Brasil e a Africa do Sul, por outro lado,
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configuram-se como tipos mistos e ainda ndo podem ser plenamente classi-

ficados como contestadores relevantes da OFL.

Finalizo esta resenha destacando os méritos do livro. Além de abordar uma
tematica de grande relevdncia em um momento de transformacées profun-
das na geopolitica e de emergéncia de um mundo multipolar, o livro se des-
taca por sistematizar de forma clara o que significa a contestagio a ordem
liberal estabelecida desde 2008, apresentando evidéncias consistentes para
os pontos discutidos. Dessa forma, é uma leitura indispenséavel tanto para
especialistas na area quanto para leitores interessados em compreender
as mudangas globais em curso. Ademais, ao combinar Economia Politica
Comparada e Politica Econémica Internacional, o livro oferece uma im-
portante contribuicdo para a literatura, que muitas vezes enfatiza apenas

as dindmicas nacionais ou internacionais, sem explorar suas inter-relacées.
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