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Resumo

Argumentamos neste artigo que os meios que sustentam a hegemonia ame-
ricana, no atual processo de globalização, devem-se à supremacia da sua 
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aceita como tal, devido à falta de alternativa viável, apesar da fragilidade 
econômica dos Estados Unidos.

Palavras-chave: Transações Internacionais. Mercado de câmbio.  Aspectos 
Financeiros da Integração Econômica.
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1. INTRODUÇÃO

Os Estados Unidos detêm, hoje, posições dominantes nos planos 
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com efeito, explicar esse domínio de diversas formas. Aqui optamos pela 
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na hegemonia internacional. Em termos de modos de exposição, apre-
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dessa hegemonia internacional.

1  “Docteur d’Etat” em Ciências Econômicas pela Universidade de Paris e Doutor em Engenharia Industrial pela École 

Centrale de Paris, é Professor Titular da Universidade Federal de Santa Catarina.
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2. ���������������������������

A globalização é vista como a era da universalização do progresso 
técnico e das comunicações instantâneas. A questão é saber, efetivamente, 
em que e por que o conceito de globalização – eleito como tema estrutu-
rante do debate político e econômico – remete à emergência de realidades 
e relações planetárias. 
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adotada, ela abrange apenas aspectos da globalização. Assim, as divergên-
cias aparecem – e são muitas – quando esses aspectos são analisados para 
se saber quais perspectivas elas abrem ou fecham. Desse modo, as análi-
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agrupam-se em duas frentes: as que constroem um discurso defensivo, 
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Vale lembrarmos que o conceito de globalização foi utilizado, original-
mente, pelos especialistas em management (OHMAE, 1990). Eles deram ên-
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economistas, constatamos que eles utilizam o conceito quando analisam os 
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tários nacionais ou perda do poder do Estado (DICKEN, 1992).
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esses aspectos não são separados. Ao contrário, eles integram os demais 
fenômenos que geraram e sustentam, atualmente, a globalização, processo 
no qual as grandes empresas têm um peso importantíssimo. Com efeito, as 
200 maiores multinacionais tiveram, em 2007, um faturamento equivalente 
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al., 2009), o que indica a intensidade do comércio internacional. 
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diretos (IDE) foram multiplicados por 70 em trinta anos, passando de US$ 
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muito mais espectacular do que a do comércio internacional que foi multi-
plicado por 12 no período focado. Isso faz, evidentemente, com que esses 
países tenham uma posição melhor na renda mundial (medida em valor) do 
que na produção mundial (medida em volume). Importa, ainda, frisarmos 
que a situação do Sul é exatamente inversa. De fato, a OCDE detém, em 
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Cabe destacarmos que a globalização é concentradora de renda. Em 
�����������
�������������[SS?���	�[�@����k
�	������		��	����	����
�	�
��
�-
	������\SW���������������������������/�������	�@W����
��������������
��%�������	�>SW���	����	�
���	����/��@\W����
�%������������8^_;#`^�
et al., 2010).  Assim, se a globalização não rima bem com a distribuição de 
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maior quando se consideram os investimentos produtivos. Esses representa-
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A relatividade da globalização é ainda mais patente quando conside-
ramos o fator trabalho, que está sendo fortemente excluído. O desemprego 

2  E tudo isso apesar da emergência dos “países emergentes”, os quais detêm  de 25 a 30% dos IDE mundiais, sendo 
cerca de 50% destes dirigem-se  para a China.
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está excluída do processo econômico!

Diante dos dados indicados acima, há de convirmos que a globalização 
diga respeito tão somente a uma fatia do mundo por onde circula o grosso das 
riquezas mundiais, como investimentos, renda, etc., ou seja, ao Grupo dos 
Sete – G7. Está excluída, portanto, do processo grande parte da humanidade, 
�������+	�	���
���
�	����
�	���$���+��	�	�����	�����	���
�����	�����
����-
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distância, cada vez maior, entre o valor corrente de um ativo, que pode 
ser uma divisa, uma ação em bolsa ou um ativo em particular, e seu valor 
fundamental, isto é, o valor de produção. Tendo isso em vista, importa 
frisarmos que, em 2002, as transações sobre derivativos (US$ 699 bilhões) 
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Desde 1990-2000, muitos dos países do Sul saíram de suas crises da 
dívida externa e acumularam reservas internacionais, que acabaram, para-
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brasileiro, em razão da diferença entre taxas de juros interno e externo, “[...] 
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cialmente, seu nível de captação da poupança mundial3. A adoção dessas 
políticas fez com que houvesse, efetivamente, a inversão do sentido da 
transferência de poupança mundial, passando do eixo Sul em direção ao 
Norte. Com efeito, os Estados Unidos eram exportadores de capitais no 
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Esses recursos povinham notadamente das reservas internacionais dos 
países emergentes e dos investimentos institucionais, especialmente dos 
famosos hedge funds, denominados ‘fundos especulativos’, dos fundos 
3  Vale lembrarmos, por exemplo, que a liberalização da praça financeira parisiense deu-se, em meados dos anos 

1980, com objetivo explícito de captar a poupança externa.  Essa política foi seguida pela unificação do mercado 
de capitais em 1990 e pela criação da moeda Euro para países europeus, em 1999.
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privados – private equity funds – e dos fundos soberanos. Dentre as formas 
diversas desses recursos, ressaltamos que, em 2007, 76% dos títulos em 
reservas internacionais eram constituídos por obrigações detidas por não 
reisdentes, contra 22% que eram alocados no mercado monetário e 2% inves-
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Isso faz, evidentemente, com que o mercado privado internacional de 
capitais interconecte os mercados de ações, de obrigações e de câmbio, onde o 
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faz apostas sobre ganhos que ele possa realizar, tentando prever as oscilações 
dos valores de câmbio, derivativos, commodities, ou seja, ele especula. Enfa-
tizamos que essa é a razão pela qual a especulação se faz onipresente nesses 
mercados, transformando a economia mundial em um verdadeiro cassino. 
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Na atividade comercial, há perdedores e ganhadores, mas há sempre 
regras. No cassino (ou economia) mundial, não há mais regras internacionais, 
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economia mundial funcionar com altas taxas de crescimento econômico no 
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4 Vale observar que o dólar assume atualmente (e isso desde 1945) o papel de moeda padrão de reserva internacional 
e o Euro, o Iene e a Libra são considerados como moedas de reserva internacional. Estas servem como meio de 
pagamento nas transações internacionais de seus países, que recorrem somente muito excepcionalmente ao dólar. 
E para os detentores de mõedas não conversiveis (china e todos os demais países) vendem bens e serviços para 
obter dólares (BENAKOUCHE, 2010).

5 Vale lembrarmos que o Presidente Nixon tomou sua decisão sem consultar nenhum de seus aliados (Presidentes 
da França, Alemanha...), que tomaram conhecimento do fato via TV (MOFFIT, 1984).
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Desrespeitar cláusulas contratuais – ainda mais em âmbito internacional – 
	��������sair do plano *��"�+(�'� para se situar no campo da ,�+	�.

Isso nos mostra, com efeito, que os princípios econômicos que regulam 
a economia internacional são aplicados apenas enquanto são aceitos pelo 
país hegemônico e desde que atendam a seus interesses. Diante de alguma 
ameaça, as regras, antes compactuadas, são rompidas. É nesse momento que 
o embate muda de campo: passa-se a argumentar e a agir em outro campo 
que não é exclusivamente econômico. Assim, a decisão de Nixon impôs 
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��������������
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balança de conta-corrente. O problema foi, então, resolvido com a venda de 
seus títulos do tesouro nos mercados dos países excedentários. Ao fazerem 
isso, eles não se endividaram, mas apenas venderam ativos. 

Há uma diferença capital entre uma coisa e outra, ou seja, entre se en-
dividar e vender ativos. Numa empresa, por exemplo, o aumento de capital 
social (emissão de ações) é diferente de endividamento, que pressupõe uma 
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�����������������(���
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a hipotecar a renda da futura geração, mas o risco, quando se trata de venda 
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organismo emissor tem sempre a possibilidade de emitir papel-moeda para 
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internacioanl. Enfatizamos, por isso, que eles não precisam se endividar 
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são, mais eles conseguem arrecadar recursos da poupança externa, emitindo 
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Assim, �������&
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outro lado, se os investidores estrangeiros quiserem, porventura, retirar seus 
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nha de papel, que daria para encher um grande navio. Consequentemente, 
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porque não há outro jogo!

Se assim for, os Estados Unidos têm um %('�;"�+(�'� (GUTMAN, 
>??\B��������������
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Notamos, contudo, que – e aqui vale frisarmos – não é a moeda que faz dos 
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6. =�$��%�����#����%�,�#"�%�#�������#>%�����

Ao considerarmos atentamente os dados econômicos, constatamos que 
a situação dos Estados Unidos é paradoxal: eles detêm a hegemonia mundial 
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Apesar de todas essas dívidas, os EUA continuam emitindo, sem lastro e 
sem regras de emissão, a moeda do mundo. Isso fez com que sua capacidade 
de endividamento se tornasse, de fato, elástica. Vejamos:
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máximo de 60 bilhões em 20007. Além disso, passou a ser relativamente 
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�� Têm saldo negativo na balança de exportação de capitais: os EUA eram 
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6 Esse déficit é de 7% do PIB ou de 58% das exportações americanas, em 2004.
7 Conforme dados de Duménil  e Levy (2000). Observamos que, antes do ano 2000, os lucros anuais obtidos dos in-

vestimentos realizados no exterior eram sempre inferiores a US$ 50 bilhões, em especial no período 1981/2000
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de constatarmos que houve recuo econômico expressivo dos EUA, o 
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Todos esses indicadores econômicos apontam, efetivamente, as dimen-
sões da fragilidade (ou de perda relativa do poder) da economia americana. 
Constatamos, todavia, que, apesar disso, perpetua-se o “poder exorbitante 
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centrais estrangeiros eram superiores (em valor) às reservas em ouro do FED. 
Isso levou o governo americano a concluir um acordo com países europeus, 
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da seguinte forma: “compro um terno do meu costureiro e eu lhe dou uma 
moeda. Ele me empresta esta moeda para comprar-lhe outro terno, e assim 
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como instrumento de reserva, enquanto outros países são obrigados a seguir 
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permite obter lucros ou 100% de senhoriagem, o que é muito mais que os 
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Esse sistema de senhoriagem custou, efetivamente, para a Europa dos 
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para os países do Terceiro Mundo, ao considerarmos a engrenagem do seu 
endividamento externo. A dívida total dos países em desenvolvimento foi, 
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de lucros, a título de senhoriagem.
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passividade e à submissão dos Estados Nacionais dos países do Norte e Sul. 
=		�	���+	�	���
����%��
�
�������
�	��
���	�
����������'����������$�������	�
comerciais com os EUA, ou seja, vender mais do que comprar dos EUA. 
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a venda dos seus produtos e serviços bem reais ou com uma parte do seu 
patrimônio nacional – quando vendido aos estrangeiros. Consequentemente, 
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na sua balança comercial. Inversamente, os EUA compram do exterior – 
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para o exterior são, contudo, essencialmente estocados como reservas in-
ternacionais nos bancos centrais do resto do mundo.
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tante confortável: ��)@+�)��()�6(&*(+ enquanto os demais países devem 
6(&*(+�@�+����)@+�+F  Consequentemente, os Estados Unidos são susten-
tados pelo resto do mundo (especialmente os países em desenvolvimento) 
como o foram os senhores feudais, os quais recebiam seus rendimentos 
através da senhoriagem (AGLIETTA, 2007). Importa destacarmos, ainda, 
que a mecânica da senhoriagem apresenta-se sob forma bastante simples: 
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americano. Outro aspecto relevante é que 91% das reservas mundiais são 
������	�����	���+	�	����
�����	���������8��
��������\B���

}�������� ����
�� ��
������� %��� �	� 
����
�	� ��	� =_#� ���� �� 
�	��� ���
mundo caracterizam-se por uma assimetria estrutural, o que gera tensões 
�� ���G���	�� �����	�(�� ���
�� �	� �
�������	� ����
�	� ��� ������� ����
��� ���
poder internacional. Esses membros poderiam, evidentemente, vir a con-
testar sua situação de subordinação. Foi esse fator – além de outros –que 
levou a Europa a criar sua moeda: o Euro. Essa moeda tem hoje um papel 
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moeda que engatinha, mas não tem condições – pelo menos, em médio 
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8  A crise de 1997 deu nascimento para um movimento de regionalização econômica com objetivo de se proteger 

do dominio americano. A China tornou-se maior credor mundial dos EUA, suplantando o Japão, tornando-se um 
novo polo de atração naquela região. E esses dois países reorirentaram seus fluxos econômicos para o mercado 
asiatico, em detrimento do americano. Mais do que isso: em 2000, países asiaticos, inclundo-se a China e o Japão, 
constituiram um fundo virtual para a Asia, independente do FMI, objetivando-se sua proteção em caso de uma nova 
crise financeira. Ver a esse respeito, os artigos de (COX, 2004)  e (GOLUB, 2003).
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está sendo cogitada por nenhuma potência internacional. Vale lembrarmos, 
todavia, que, quando se fala de transição de padrão monetário, a transição 
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por meios militares, agora essa possibilidade está afastada. Hoje, a guerra 
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féricos. Como não há possibilidade de ruptura econômica radical, o que 
implicaria em perdas para os centros hegemônicos, nem confrontação 
militar entre grandes potências, o que implicaria a aniquilação nuclear de 
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preserva sua hegemonia internacional.

9. �#�$��

<������>!���	����	���
����
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�
não residentes

1970 1980 1990 2000 2007
EUA 0,1 0,7 3,1 17,8 40,0
ALEMANHA 0,1 0,4 4,5 47,9 97,8
FRANÇA 0,1 2,1 7,8 24,0 64,6
REINO UNIDO 0,2 2,3 14,9 40,8 98,0

�����0�Y;X�����X

Tabela 2 – Esfera da Economia mundial (em US$ bilhões)

Transações e Produções Valor Moeda de pagamento Valor
Transações sobre derivados 699,0 Dólar americano 405,7
��������	�
�����	
��� 39,3 Euro 372,9
Transações de câmbio 384,4 Yen 192,8
Transações sobre bens e serviços 32,3 Outras moedas 183,6
Total das transações interbancárias 1155,0 Total pagtos interbancários 1155,0
�����0��);X`�8[SS�����\]B
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<������R���}�������������!��

��������>???![SS\���
�
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�	�8���_}~�
bilhões)9

1999 2000 2001 2002 2003 2004
EUA -296,8 -413,4 -385,7 -473,9 -530,7 -665,9
União Europeia1 +21,0 +5,3 +18,9 +62,7 +97,5 +88,5
América Latina2 -57,0 -58,4 -53,4 -21,1 -3,5 +4,23

Países Asiáticos Dinâmicos4 +236,1 +241,1 +186,9 +234,2 +295,6 +386,4
Exportadores de Petróleo5 +15,9 +66,7 +45,8 +48,2 +77,2 +118,6
Outros países +88,0 +165,0 +188,8 +154,3 +67,2 +71,5

Fonte: FMI
1�=�
������	�>@����	���}�+��
2 Excluindo-se a Venezuela
3 Estimativas
\��������k�������
�����X����&	����<��������������	�����������
�����������	�����������;�		���
@ Venezuela, Noruega, Kuwait e Arábia Saudita.

<������\��������	�������	�;�	�
(�	��������	����*��k�����[SSZ

US$ Bilhões % do total das reservas
Reservas Mundiais (FMI) 5774
Reservas da SAMA* 156
Total das reservas de câmbio 5930
Tendo países emergentes 4500 80%
Japão 898 16%

�����0�Y;X�8[SS]B�
 �#	�
�	�
(�	�������	����#
�����}��������
������_}~�[����k
�	���������	����[SSZ����	�	����
�$���-


������_}~�>]S����k
�	�	��'�
��������+��	��	�_}~�>R������	�����	������}#�#�����	�
�����
��

<������@���<�������	��+����	�������	����
�	�
(�	�����
��������	

US$ bilhões % do total
Títulos do mercado monetário 560 22
Obrigações 1955 76
Ações 43 2
Total 2558 100

�����0�Y;X�8[SS]B

9  Fonte: Dados do Banco Mundial
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Fonte: U.S. Department of Commerce

w
�����X��������!��

�������	�=_#�8>?\�!ZRB������_}~����k
�	���

����	

Fonte: U.S. Department of Commerce

w
����� XX� �� �����!��

����� � ��	� =_#� 8>?Z\![SSSB� �� ��� _}~� ���k
�	�
correntes
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���k��#��
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����������k��	��
�������'���	�
��

���������k������
���������������
���������������
�������	��	��
������
which is accepted as such due in part to the lack of an acceptable alterna-
��(�����	������k�������������'
�������'��k��_������}����	��

Keywords: X���
���������Y�	���		����
�����=$�k����������������#	�����
of Economic Integration.

10. ��,��M#�������������C,����

#wyX=<<#������Y;=`^=;��#�����J�����'��&�,�&�&��Q+(����
�	0�=��-
nomica, 1990.

______. Devises-clés����
�	0�y��^&���(�
����[SSZ�
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���
���	�
���
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________. ��89(�W����J���X�	
���(Gênese, custos e impactos) �}��������0�
Y
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�����
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Découverte, 2009.
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