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Introducao

Os Estados Unidos (EUA) emergiram como a Unica superpoténcia
mundial no rescaldo da Guerra Fria, estabelecendo-se efetivamente como a
hegemonia global. O segredo do sucesso dos EUA na Guerra Fria e na era
pos-Guerra Fria foi a sua tremenda for¢a econdmica que lhe permitiu superar
facilmente as despesas de qualquer poténcia rival potencial em termos de
capacidades militares (Berkowitz 2003, 5). Como salientado por Michael
Beckley, o governo dos EUA tem gasto em média meio trilhdo de délares por
ano em armas, acumulando “um arsenal de milhares de navios, aeronaves,
veiculos, satélites, laboratérios de P&D, instalacdes de radar, arsenais de
munigdes, testes e instalacdes e bases de treinamento” (Beckley 2018, 533.
As despesas de defesa dos EUA representam apenas 3,74% do Produto
Interno Bruto (PIB) dos EUA, o que significa que a superioridade militar dos
EUA n3o impde um fardo econémico extraordinario a sociedade americana.
No entanto, a hegemonia dos EUA pode também ser muito mais fragil do
que sugere a sabedoria convencional: n3o sé as capacidades militares sdo
muito menos Uteis como ferramentas politicas em um mundo caracterizado
por uma interdependéncia complexa e por arsenais de armas nucleares
assustadoramente grandes, como a propria base do dominio geoeconémico
dos EUA tem agora se tornado instavel, nomeadamente o délar. O délar tem
sido descrito como o “ponto fraco do império americano” e este ponto fraco
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tem sido atacado (Hensman e Correggia 2005, 1091-1095).

O artigo argumenta que a ascensdo dos EUA ao dominio global nao
teria sido possivel sem tornar o délar americano a mais importante moeda de
reserva mundial. O délar quase fracassou como moeda de reserva dominante
na década de 1970, mas acabou por ser apoiado pelo apoio energético do
délar. No inicio da década de 2000, o governo dos EUA percebeu que poderia
usar o ddlar americano como uma arma poderosa contra os adversarios, o que
acabou por encorajar o desenvolvimento de institui¢des financeiras globais
paralelas pelas nac¢des do BRICS. As sanc¢des financeiras sem precedentes
impostas pelos EUA e pela Unido Europeia (UE) contra a Riissia em resposta
a invasdo da Ucrania em Fevereiro de 2022 podem ter corroido ainda mais a
atratividade global do délar americano como moeda de reserva mundial. Se, ou
quando, houvesse uma alternativa viavel ao délar, o valor do ddlar diminuiria,
tornando muito menos acessivel para os EUA manter militarmente uma
presenca global e funcional como policia global. A consequéncia serd o
surgimento de uma nova ordem multipolar.

0 Sistema de Bretton Woods

A Gra-Bretanha criou um sistema financeiro global ao estabelecer o
primeiro padrdo-ouro internacional, também conhecido como padrio-ouro
classico, que funcionou de 1880 a 1914 mediante o Banco da Inglaterra.
Durante esse periodo, o padrio foi mantido conjuntamente pelas quatro
nacdes principais: Gra-Bretanha, Alemanha, Franca e EUA (Gallarotti 1995,
11). O padrdo-ouro classico tem sido amplamente elogiado como tendo sido
eficaz em termos de manutencio da estabilidade monetaria, fortalecendo o
crescimento do comércio internacional e permitindo a expansdo econémica e
elevadas taxas de emprego (Gallarotti 1995, 18-19). O padrdo-ouro chegou ao
fim repentinamente com o inicio da Primeira Guerra Mundial. O novo padrao
de cdmbio-ouro que substituiu o padrio-ouro classico durante o periodo
entre guerras foi ineficaz devido a falta de um poder hegeménico forte que o
pudesse garantir.

A fim de lancar as bases para um novo sistema financeiro global,
delegados de 44 paises se reuniram em um hotel em Bretton Woods, New
Hampshire, em julho de 1944. Foi decidida a criagdo de duas instituigoes
principais, o Banco de Reconstru¢io e Desenvolvimento (Banco Mundial) e o
Fundo Monetario Internacional (FMI). A fun¢ao do Banco Mundial é conceder
empréstimos aos paises para a reconstruc¢io econdmica e o desenvolvimento,
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enquanto a func¢do do FMI é fornecer financiamento para resolver problemas
de pagamentos temporarios (Eichengreen 2021, 555). O Sistema de Bretton
Woods se baseava em um padrao-ouro que deveria ser mantido pelo governo
dos EUA, que prometia manter os délares americanos convertiveis em ouro
a uma taxa de 35 d6lares por onga de ouro (Cesarano 2000). Todas as outras
moedas deveriam ser indexadas ao délar americano, com a expectativa de que
todos os bancos centrais mantivessem o valor da sua moeda dentro de um
intervalo acordado.

O Sistema de Bretton Woods tornou-se fragil a medida que mais paises
foram forcados a desvalorizar a sua moeda em rela¢do ao ddlar americano.
Por exemplo, o Banco da Inglaterra teve de desvalorizar a libra duas vezes em
1949 e 1967 (Eichengreen 2021, 555). Na década de 1960, o governo dos EUA
adotouum acordo conhecido como Gold Pool, no qual varios paises importantes
cooperaram na manutencdo de uma distribui¢do internacional de reservas de
ouro. O acordo foi, de acordo com Barry Eichengreen, possibilitado pelos EUA
“aplicando alavancagem econdmica, financeira e geopolitica” (Eichengreen
2021, 555)* Devido aos elevados gastos do governo em relagao a Guerra do
Vietni e as pressoes inflaciondrias resultantes, o Sistema de Bretton Woods
terminou em 1971.

Muitos dos atuais desafios ao sistema financeiro global tém origem
na decisdo de Nixon de fechar o guiché do ouro em Agosto de 1971. Isto
desvalorizou efetivamente o délar americano e criou um sistema financeiro
global inteiramente novo (Dalio 2021, 347-348). As moedas comegaram a
flutuar em uma faixa muito maior entre si do que sob o sistema de Bretton
Woods. Nao é de surpreender que o fim do padrio-ouro tenha causado uma
inflacdo severa nos EUA durante a década de 1970. No final da década de
1970, o doélar ja estava falhando como moeda de reserva mundial. Para
estabilizar a moeda americana no inicio do aumento da inflacao apds fechar o
guiché do ouro, a administracdo Nixon iniciou negocia¢des de alto nivel com
a Arabia Saudita para que vendessem o seu petréleo apenas em délares (Clark
2005, 20). A partir de um acordo secreto com a Arabia Saudita surgiram dois
pilares do novo sistema financeiro global: a reciclagem de petrodélares e o
desenvolvimento dos Direitos Especiais de Saque (DES) do FMI. A reciclagem
de petrodoélares se refere a pratica de os exportadores de petroleo no Oriente
Médio reinvestirem uma parte dos seus lucros petroliferos nos mercados
financeiros da Europa e dos EUA. Os DES, por outro lado, representam uma
cesta de moedas em contas detidas pelos Estados-membros do FMI que podem
utilizar para liquidar a divida internacional. Os DES foram introduzidos pela

4 No original: “applying economic, financial and geopolitical leverage” (Eichengreen 2021,
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primeira vez em 1970. A reciclagem dos petroddlares comegou em 1974,
quando a Arabia Saudita comprou secretamente 2,5 mil milhdes de ddlares
em titulos do Tesouro dos EUA (Clark 2005, 20).

Dado que a maioria dos paises do mundo necessita importar energia e
uma vez que alguns dos maiores exportadores de energia exigem agora délares
americanos em troca, foi criada mais procura internacional pelo délar, o que
estabilizou o valor do délar americano. A reciclagem de petroddlares garantiu
ainda que quantidades substanciais de délares americanos e instrumentos
financeiros denominados em délares americanos seriam detidos por poténcias
estrangeiras a longo prazo, o que, assim, restringiu ainda mais artificialmente
aoferta de ddlares americanos. Cerca de 80% de todas as vendas internacionais
de petréleo sao atualmente realizadas em délares americanos (Budryk 2022).
O que é agora chamado de petroddlar é a ideia de que o délar é apoiado pelo
petréleo em virtude dos paises terem de deter dolares para comprar energia
no mercado global.

As vantagens para os Estados Unidos da hegemonia do dodlar sdo
substanciais, como argumenta Zarate: “A posi¢io do délar permite aos
Estados Unidos moldar o sistema econémico e politico global e oferece maior
influéncia no exterior, maior flexibilidade interna e maior isolamento de
crises internacionais” (Zarate 2013, 399). A hegemonia do délar também
permite ao governo dos EUA pedir dinheiro emprestado para financiar um
défice comercial substancial e sustentar niveis de divida nacional sem uma
desvalorizacio severa de sua moeda.

0 uso do dolar como arma

O dominio do délar americano no sistema financeiro global
proporcionou ocasionalmente ao governo dos EUA oportunidades para
coagir aliados como a Gra-Bretanha durante a crise de Suez de 1956 (Katz
2014, 79). Contudo, n3o foi antes da era da globaliza¢3o durante a década de
1990 que o dolar se tornou ttil como uma arma que poderia ser manejada
com grande eficicia contra os inimigos. Paul Bracken argumentou que foi o
tremendo crescimento do sistema financeiro internacional e o dominio do
doélar americano nas transferéncias internacionais de moeda que permitiu
uma guerra financeira direcionada anéloga aos ataques de precisdo na guerra
moderna (Bracken 2007, 685). Juan Zarate foi um dos primeiros a explicar

5 No original: “The standing of the dollar allows the United States to shape the global economic
and political system and offers greater influence abroad, greater flexibility at home, and greater
insulation from international crises” (Zarate 2013, 399).
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como o Tesouro dos EUA utilizou a guerra financeira, que ele define como o
“uso de ferramentas financeiras, pressio e forcas de mercado para alavancar
o setor bancario, os interesses do setor privado e parceiros estrangeiros para
isolar atores desonestos dos sistemas financeiros e comerciais internacionais
e eliminar as suas fontes de financiamento” (Zarate 2014, 88)°. Como
argumentaram Blackwill e Harris, “gragas a continua universalidade do délar
e ao papel central dos EUA nos mercados financeiros, o Tesouro dos EUA é
capaz de entregar um ultimato credivel aos bancos internacionais: ou fazem
negocios usando délar dos EUA ou fazem negdcios com o pais ou banco
alvo” (Blackwill 2016, 58-59)7. Emoutras palavras, o Tesouro dos EUA pode
isolar os bancos do sistema bancario internacional se estes nio agirem e nao
cumprirem as exigéncias dos EUA.

O Tesouro dos EUA travou uma guerra financeira contra uma vasta
gama de adversarios. A Al-Qaeda foi alvo de sangbes financeiras ao abrigo
das Resolug¢des 1267 (1999) e 1373 (2001) do Conselho de Seguranca das
Nagdes Unidas, o que significava que todos os ativos suspeitos de terrorismo
poderiam ser congelados no sistema bancario internacional (Zarate 2013, 33).
Depois da Al-Qaeda, o Ir3d se tornou um alvo importante da guerra financeira
dos EUA pelas violagdes do pais ao abrigo do Tratado de Nao-Proliferacao
Nuclear. O pais é particularmente vulneravel a san¢des financeiras que visam
ao setor energético, uma vez que 80 por cento das suas reservas em moeda
estrangeira e 50 por cento do seu orcamento derivam das exportacdes de
petroleo (Katz 2014, 83). Em 15 de Margo de 2012, o Ira foi cortado do sistema
de pagamentos internacionais SWIFT, o que teve um impacto direto na sua
capacidade de exportar petréleo devido a dificuldade dos compradores em
efetuar pagamentos (Zarate 2014, 88). Da noite para o dia, o Ira perdeu entre
45 bilhoes e 50 bilhdes de ddlares em vendas de petréleo, o que derrubou a
sua moeda, o Rial, e causou uma inflagao de 25% ao ano (Torbati 2012).

A ascensao do BRICS

Os governos chinés e russo tém sido abertamente contra o uso do délar
como arma e tém trabalhado no sentido de reduzir as suas participacdes em

6 No original: “use of financial tools, pressure, and market forces to leverage the banking sec-
tor, private sector interests, and foreign partners to isolate rogue actors from the international
financial and commercial systems and eliminate their funding sources” (Zarate 2014, 88).

7 No original: “[tthanks to the dollar’s continued universality and America’s central role in
financial markets, the U.S. Treasury is able to deliver a credible ultimatum to international
banks: either do business in the U.S. dollar or do business with the target country or bank”
(Blackwill 2016, 58-59).
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délar e a sua dependéncia do délar como meio para pagamentos internacionais.
Além disso, tém criado instituicdes financeiras paralelamente ao Banco
Mundial e ao FMI, o que ja ameaca a hegemonia do délar. Particularmente
preocupante é o novo Banco Asidtico de Investimento em Infraestruturas
(AIIB, na sigla em inglés) da China, que as autoridades dos EUA chamaram de
tentativa de minar as institui¢ées financeiras criadas apés a Segunda Guerra
Mundial (Blackwill e Harris 2016, 115). A RUssia criou o grupo de nagdes
BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul) em 2009 como uma
ctpula anual para reunir os lideres das economias emergentes para discutir
caminhos para a cooperagdo. Desta ctpula anual resultou o compromisso
com um banco do BRICS modelado a partir do Banco Mundial e capitalizado
com 100 bilhdes de délares, denominado Novo Banco de Desenvolvimento
(NDB) (Blackwill e Harris 2016, 74). Ao contrario do AIIB, que atraiu como
membros muitos Estados além do BRICS e da Asia, incluindo alguns Estados
ocidentais, o NBD é composto principalmente por paises do BRICS (Cooper
2017, 275). E 0 banco do BRICS, e tal banco construiu a sua base de capital
por meio da forma inovadora de emitir obrigacdes nas moedas nacionais do
BRICS, contornando assim o délar (Cooper 2017, 270).

A China e a Rissia ja tém acordos em vigor para conduzir o comércio
com as suas respectivas moedas, contornando o ddlar americano. China,
Russia, Ira, Venezuela e um ntmero crescente de outras nacdes estio em
processo de desenvolvimento de moedas digitais (CBDCs) que poderiam ser
utilizadas para pagamentos internacionais. A China ja realizou um teste de
lancamento do seu préprio yuan digital em Shenzhen, em setembro de 2020,
com o objetivo de lancar a moeda em todo o pais dentro de alguns anos.
Mais recentemente, o Ira anunciou o seu novo CBDC chamado Ramzrial em
setembro de 2022, que é uma versao digital da sua moeda regular, orial (Dudley
2022). Nio é dificil adivinhar porque é que as nag¢des que s3o concorrentes e
adversarias dos EUA querem mudar para CBDCs: podem contornar san¢oes
mais facilmente, podem exercer muito mais controle sobre a sua moeda e ja
ndo sao vulneraveis a guerra financeira na forma de congelamento de bens.

O préximo passo seria desenvolver uma cesta de moedas do BRICS
que ndo sé permitisse a transferéncia internacional de fundos mediante
sistemas de pagamentos alternativos, mas também funcionasse como uma
nova moeda de reserva global, o que significa que deve ser uma reserva
estavel de valor (Molodiko 2020, 73). O primeiro passo para este objetivo foi
dado pelo desenvolvimento do BRICS Pay, um mecanismo de pagamento
intra-BRICS, que funciona como uma alternativa aos sistemas de pagamento
American Visa e Mastercard (Losev 2019). Em Junho de 2022, o Presidente
Putin anunciou uma moeda de reserva baseada em uma cesta dos BRICS,
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modelada a partir dos Direitos de Especiais de Saque (DES) do FMI, que
poderia competir com o délar americano como moeda de reserva mundial
estavel (Birch 2022).

Contragolpe das sancoes da Guerra da Ucrania

Em 24 de fevereiro de 2022, a Rissia invadiu a Ucrania, ocupando
grandes areas do leste, sul e norte da Ucrdnia. Em resposta, a OTAN
(Organizac¢do do Tratado do Atlantico Norte) implementou uma estratégia
de guerra hibrida que consiste em armar e treinar forcas ucranianas e em
travar uma guerra econémica para, em ultima andlise, transformar a Rissia
“na Coreia do Norte, completamente isolada econémica e diplomaticamente”
(Myre 2022). Os EUA e a UE visaram a economia da Russia, atacando as
financgas da Russia e a capacidade de lucrar com as exportagdes de energia. A
ideia é que, ao estrangular a economia russa, a Russia seria forcada a acabar
com a guerra na Ucrdnia e a se retirar de todos os territérios que ocupa
atualmente.

O governo dos EUA e a UE congelaram 300 mil milhdes de délares
das reservas estrangeiras da Russia (Tan 2022). Este ato enfraqueceu
temporariamente o rublo durante a noite e fez com que os niveis de precos
internos aumentassem. O congelamento das reservas cambiais da Russia
tem como objetivo impedir a capacidade da Russia de saldar as suas
dividas internacionais e importacdes em moeda estrangeira, forcando os
paises a utilizar o rublo. Tal como o Ir3, a Russia foi desligada do SWIFT
(Norrlof 2022). Isto significa que a Russia ja ndo pode realizar transagdes
financeiras transfronteiricas, atrasando efetivamente qualquer pagamento
pelas exportacdes da Russia, o que reduziu substancialmente a capacidade
da Russia de exportar petréleo para a UE, uma vez que a Rissia ja ndo pode
receber pagamentos em moedas ocidentais.

Para dificultar as exportacdes, as companhias de seguros ocidentais
retiraram a cobertura aos navios russos que necessitam de cobertura
para aceder aos portos e realizar negdcios em geral (Saul 2022). Outras
san¢des impostas a Russia incluem proibic¢des de viagens para a elite russa,
fechamento do espago aéreo europeu e americano para voos russos, restri¢ao
de equipamentos de petrdleo e gas, proibi¢io de todas as importagdes da
Russia, congelamento de bens do presidente Vladimir Putin e também do
ministro das Rela¢bes Exteriores da Ruissia, Sergei Lavrov, assim como de
mais de 350 politicos e oligarcas, restri¢des ao délar por meio de bancos
estatais sancionados e outras institui¢des financeiras, e a remog3o da Russia
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do estatuto de “na¢do mais favorecida”, trazendo aumentos significativos nas
tarifas (Lin e O’'Donnell 2022).

As sangoes financeiras, comerciais etc. do Ocidente nao conseguiram
limitar claramente a capacidade da Russia de continuar as suas operagdes
militares na Ucrdnia, uma vez que a guerra se arrasta hd quase um ano.
O valor do rublo, que é altamente dependente dos precos da energia e da
capacidade da Russia para exportar energia, n3o entrou em colapso. A Europa
continua a comprar gas natural a Rassia, mas é agora forcada a utilizar rublos
como meio de pagamento (Jewkes e Wacket 2022). Na verdade, a taxa de
cambio de rublos em rela¢do a délares americanos permaneceu notavelmente
estavel (ap6és um aumento temporario em marco de 2022) em cerca de 7o-
75 rublos por ddlar. O impacto na economia russa foi moderado, com uma
queda provavel do PIB de apenas 3,3 a 3,4 por cento em 2022 (NPR 2022). A
economia russa provou ser mais resiliente do que o esperado.

Dado que foi a primeira vez que uma grande economia foi sujeita
ao congelamento de ativos do banco central, bem como de ativos de
determinados particulares, e a remoc¢do do SWIFT, outros concorrentes e
potenciais adversarios dos EUA devem estar preocupados com a possibilidade
de poderem ser os proximos se violassem as regras impostas pelo governo
dos EUA. Em particular, a China deve estar muito preocupada com a forma
como qualquer movimento que tomem contra Taiwan podera resultar numa
guerra financeira por parte do Ocidente, o que provavelmente os forcard a
uma decisdo de abandonar a reunificagdo com Taiwan ou reduzir o impacto
das provaveis futuras consequéncias financeiras dos EUA. san¢des mediante
dumping das participa¢des em ddlares e da promocao agressiva do yuan como
uma opgao alternativa de pagamento para o comércio internacional.

0 fim do “petrodélar”

A ideia de que a guerra financeira poderia minar a hegemonia do délar
nio é nova e tem sido considerada repetidamente por varios especialistas ao
longo das tltimas duas décadas. Por exemplo, Zarate alertou que “o ddlar
americano — e a sua predominincia — é um alvo para os concorrentes e para
aqueles que lamentam a dependéncia mundial do d6lar como reserva e moeda
comercial como elemento central do poder financeiro dos EUA” (Zarate 2013,
394-395)%. Uma vez que o ddlar é implicitamente apoiado pela energia devido

8 No original: “the US dollar — and its predominance — is a target for competitors and those
who bemoan the world’s reliance on the dollar as the accepted reserve and trading currency as
the central element of US financial power” (Zarate 2013, 394-395).
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a promessa da Arabia Saudita de cotar os precos de seu petréleo em dolares,
forcando assim outras na¢bes a manter grandes reservas em doélar para
comprar energia, um ataque ao délar pode ter como alvo a relacio especial
dos EUA com a Aréabia Saudita.

Observou-se que os lacos dos EUA com a Ardbia Saudita tém
enfraquecido na tltima década. Em abril de 2016, o governo saudita ameagou
vender 750 bilhdes de délares em titulos do Tesouro dos EUA no caso de
serem responsabilizados nos tribunais dos EUA pelo 11 de setembro, apés a
divulgacdo das 28 paginas do relatério da Comissao sobre o 11 de setembro
(Won 2016). A relagdo foi ainda mais prejudicada pelo escandalo em torno
do assassinato de Jamal Kashoggi na embaixada saudita na Turquia em 2018.
Ha anos que ha preocupacdes de que a Arabia Saudita possa renegar o acordo
feito na década de 1970 e vender petréleo numa moeda diferente do délar. A
China, que importa 25% de todo o petréleo exportado pela Ardbia Saudita,
tem negociado ha varios anos com a Arabia Saudita a compra de petréleo em
yuan (Said 2022).

A Arabia Saudita declarou inicialmente que ndo aceitaria o yuan, mas
que no futuro poderia vender petréleo em uma cesta de moedas de referéncia
(Economist 2022). Eles inverteram o rumo em janeiro de 2023 para anunciar
a sua vontade de negociar petrdleo em outras moedas, presumivelmente
também o yuan (Omar e Cranny 2023). Se isso acontecesse, poderia, com o
tempo, resultar na transacdo de mais energia em outras moedas, minando
assim a necessidade de outros paises manterem o ddlar americano como
reserva. Isto pode afetar negativamente a disposi¢io dos paises em aceitar
o délar americano como meio de pagamento para exportagdes para os EUA.

O que pode ser indicativo de uma deser¢io da Arabia Saudita da
sua parceria com os EUA é o fato de n3o estar condenando a invasio da
Ucrania pela Russia e estar, na verdade, procurando lacos mais estreitos
com a Russia por meio da OPEP+ (Economist 2022). Os sauditas também
planejam a compra de uma série de sistemas de armas russos avancados,
incluindo o sistema de defesa aérea S-400, o caga a jato Su-35 e os misseis
antitanque Kornet (Episkopos 2021). Os EUA tém sido o principal protetor e
fornecedor de armas da Arabia Saudita durante 50 anos. E, portanto, um sinal
preocupante que os sauditas queiram comprar armas de um adversario dos
EUA, o que pode indicar que o pais poderd mudar a sua alianga estratégica do
Ocidente para o Oriente (Russia e China).

Uma moeda dos BRICS
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Até agora, o doélar ndo enfrentou qualquer desafio sério até a
introdu¢ao do Euro em 1999. O Euro sé foi inicialmente visto como uma
competicdo vidvel ao doélar como a principal moeda de reserva mundial
(Bergsten 1997, 83-95). A crise financeira de 2008 quase levou ao colapso do
sistema financeiro global e revelou a fraqueza da UE e a sua capacidade para
fazer face ao elevado endividamento de alguns dos seus principais membros.
Devido a necessidade de resgatar bancos que tinham ativos podres nos seus
balangos e para salvar o sistema financeiro global, a divida nacional dos EUA
aumentou acentuadamente de 2008 a 2009. A divida nacional dos EUA
medida em percentagem do PIB dos EUA aumentou de 68% do PIB em
2008 para 86% no primeiro trimestre de 2010, atingindo eventualmente
um pico de 135% no segundo trimestre de 2020 (Federal Reserve 2022). O
aumento do endividamento do governo dos EUA nos anos que se seguiram
a crise financeira de 2008 foi fortemente criticado por alguns dos maiores
detentores estrangeiros de divida dos EUA, mais notavelmente a China. Em
2013, durante a paralisa¢do parcial do governo dos EUA e com a possibilidade
deincumprimento da divida dos EUA, o governo chinés emitiu uma declaragao
de que queria “desamericanizar” o mundo (Sherwell e Moore 2013). Esta foi
uma ameaga velada de se livrar da divida dos EUA e, assim, enfraquecer a
estabilidade do ddlar americano.

O yuan chinés é agora mais amplamente utilizado como moeda de
reserva, mas representa apenas 3% da parcela das reservas cambiais detidas
por outros Estados (em comparacio com 60% do délar americano). A
economia chinesa nio é suficientemente forte e o Banco Popular da China
nio é suficientemente confiavel para tornar o yuan um concorrente viavel
do dolar americano. Contudo, a maior ameaga a hegemonia do délar n3o é o
yuan: é a perspectiva do desenvolvimento de uma nova moeda do BRICS, que
poderia ser apoiada pelo ouro ou por matérias-primas.

O grupo BRICS tem discutido abertamente uma nova moeda BRICS
que poderia substituir o délar americano como meio de troca para o comércio
intra-BRICS desde pelo menos 2011 (Sule 2011, A14). A China e a Russia
ja tém acordos em vigor para conduzir o comércio com as suas respectivas
moedas, contornando o délar americano. O proximo passo seria desenvolver
uma cesta de moedas dos BRICS que ndo sé permitisse a transferéncia
internacional de fundos mediante sistemas de pagamentos alternativos, mas
também funcionasse como uma nova moeda de reserva global, o que significa
que deve ser uma reserva estavel de valor (Molodiko 2020, 73). O primeiro
passo para este objetivo foi dado pelo desenvolvimento do BRICS Pay, um
mecanismo de pagamento intra-BRICS, que funciona como uma alternativa
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aos sistemas de pagamento American Visa e Mastercard (Losev 2019). Em
Junho de 2022, o Presidente Putin anunciou uma moeda de reserva baseada
em uma cesta de moedas do BRICS, modelada a partir dos DES do FMI, que
poderia competir com o délar americano como moeda de reserva mundial
estavel (Birch 2022).

Os analistas ocidentais geralmente descartam a possibilidade de o
USD ser destronado como moeda de reserva mundial dominante como muito
improvavel, principalmente devido a falta de uma alternativa viavel ao USD
no sistema financeiro global. Por exemplo, Elliot Hentov, Ramu Thiagarajan
e Aaron Hurd argumentaram em relac3o as sangdes financeiras extremas e
sem precedentes da Russia:

Serd que estas sanc¢des histéricas sinalizam o fim do dominio do délar?
Acreditamos que qualquer mudanca iminente é altamente improvavel. Par-
adoxalmente, os acontecimentos recentes podem até ter reforcado a confi-
anca no dolar e realcado os seus atrativos: mercados de capitais profundos
e liquidos; rastreabilidade e convertibilidade; e efeitos de rede. No longo
prazo, qualquer alternativa tem de ser capaz de competir nessas métricas
(Hentov, Thiagarajan e Hurd 2022)°.

E verdade que o délar é imbativel em termos de liquidez, mas
também pode ser um fator na queda do délar. Aqui é importante considerar
que existe uma diferenca entre a forca relativa do délar em relacdo a outras
moedas e a for¢a absoluta dos EUA em termos de poder de compra. Os gastos
imprudentes estdo destruindo o valor do délar americano e a sua capacidade
de funcionar como reserva de valor, o que afetara outras poténcias na procura

de uma alternativa melhor, se ou quando tal alternativa chegar.

Conclusao

Desdeoiniciodacriseda COVID-19,noiniciode 2020,0 mundo entrou
indiscutivelmente numa era de desglobalizac3o. As cadeias de abastecimento
globais sofreram algumas perturbag¢des durante o periodo da guerra comercial
EUA-China e tém entrado em colapso devido as respostas governamentais a
COVID-19, bem como devido as perturba¢des causadas pela guerra na Ucrénia

9 No original: “Do these historic sanctions signal the end of the dollar’s dominance? We believe
that any imminent change is highly unlikely. Paradoxically, the recent events may have even
buttressed reliance on the dollar and highlighted its appeals: deep and liquid capital markets;
traceability and convertibility; and network effects. In the long run, any alternative needs to be
able to compete on those metrics” (Hentov, Thiagarajan, and Hurd 2022).
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(Rickards 2022, 42). Isto ja resultou na escassez de diferentes tipos de bens,
como determinados alimentos, pecas de automéveis, chips de computador e
outros bens de consumo. Uma vez quebradas, as cadeias de abastecimento
sdo muito dificeis de restabelecer, porquanto sio incrivelmente complexas.
Como argumentou James Rickards, “[o] sistema é extremamente fragil. Uma
entrega perdida pode resultar no desligamento de uma linha de montagem
inteira. Um navio atrasado pode resultar em prateleiras vazias. Uma queda
de energia pode resultar em falha no transporte” (Rickards 2022, 60)™. As
crescentes tensdes militares entre os EUA e a China provavelmente levario a
novas perturbacdes e subsequentes escassezes. O outro fator que faz com que
estes problemas ndo possam ser resolvidos facilmente ou resolvidos tao cedo
é que também sdo causados por grandes mudancas politicas e realinhamentos
geoestratégicos que moldardo o futuro do mundo.

As elites dos EUA compreendem cada vez mais que a globalizacio
ou a “ordem mundial liberal” estd sendo desafiada pelo BRICS e pode falhar
completamente. O Forum Econémico Mundial publicou uma série de artigos
que discutem a questao de saber se a ordem mundial liberal terd sucesso ou se
entrard em colapso e serd “substituida por algo fundamentalmente diferente”
(WEF 2023). O Conselheiro de Seguranca Nacional, Jake Sullivan, afirmou
recentemente que o mundo estava num “ponto de inflexdo” com o fim da
era pos-Guerra Fria, e que a década de 2020 seria uma década decisiva que
decidiria “o que vem a seguir” em termos de ordem mundial (Sullivan 2022).

Por enquanto, a economia dos EUA continua mais forte do que outras,
mas também enfrenta sérios obsticulos. Embora ainda n3o seja oficialmente
reconhecido, os EUA entraram, ou entrarao muito em breve, em uma recessao
que serd acompanhada por uma inflacio elevada. A inflacio nos EUA pode ter
abrandado desde o verdo de 2022, mas permanece no maximo dos tltimos 40
anos, sem fim a vista. A maioria dos governos do mundo, incluindo os EUA,
aumentaram enormemente as suas dividas em resposta a COVID-19, o que
resultou em niveis insustentaveis de divida nacional. A divida nacional dos
EUA ultrapassa agora os 31 trilhdes de délares. O Gabinete de Contabilidade
Geral dos EUA salientou que “o governo federal enfrenta um futuro fiscal
insustentavel” (US GAO 2022). A divida nacional dos EUA devera atingir
200% do PIB até 2050 (US GAO 2022). Devido a escalada dos niveis da divida
nacional, o ddlar sofreu subsequentemente uma desvalorizacao significativa
em termos absolutos (mas ndo relativos) face a ativos tangiveis, como o ouro
ou outras mercadorias. Ray Dalio argumentou que “[a] perda do estatuto de
moeda de reserva é um produto de grandes desvalorizacdes cronicas” (Dalio

10 No original: “[t]he system is extremely frail. One missed delivery can result in an entire as-
sembly line shutting down. One delayed vessel can result in empty shelves. One power outage
can result in a transportation breakdown” (Rickards 2022, 60).
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2021, 145)". Ele também destacou que “das cerca de 750 moedas que existiram
desde 1700, apenas cerca de 20 por cento permanecem, e todas elas foram
desvalorizadas” (Dalio 2021, 132)™.

Se as tendéncias existentes continuarem, parece provavel que os dias
do délar como moeda de reserva niimero um do mundo estejam contados.
Hentov, Thiagarajan e Hurd podem estar certos ao afirmar que a hegemonia
do délar pode persistir por mais tempo, mas que as consequéncias do seu fim
mudariam profundamente a ordem mundial existente:

Uma conclusio clara da extraordinaria transformacio do délar em arma
na guerra da Ucrdnia é que o dolar serve para aumentar os incentivos a
fragmentacdo financeira. Embora a capacidade de se afastar do atual siste-
ma centrado no délar seja estruturalmente limitada por ora, essa estrutura
pode mudar ao longo do tempo. Os custos econdmicos de tal mudanca,
especialmente quando considerados junto aos efeitos mais amplos da frag-
mentacdo global, podem ser realmente muito elevados (Hentov, Thiagara-
jan e Hurd 2022)3.
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RESUMO

A hegemonia do ddlar é central para a primazia dos Estados Unidos (EUA) no sistema
internacional, talvez ainda mais do que a superioridade militar dos EUA. O governo dos
EUA pode se dar ao luxo de gastar varias vezes mais nas suas For¢as Armadas do que
os seus concorrentes militares porque tem a capacidade de sustentar niveis de divida
aparentemente ilimitados gragas a forcarelativa do délar americano. Outras nagdes tém
estado dispostas a comprar divida dos EUA e a manter grandes reservas em dolares,
o que manteve o valor do délar bastante estivel em compara¢io com outras moedas.
Argumenta-se que hd sinais claros de que a hegemonia do délar esta diminuindo e que
isso podera levar a um mundo multipolar em que os EUA sejam apenas uma grande
poténcia entre outras. O artigo discute as razdes pelas quais o délar é tdo central
para o poder dos EUA, porque é que a atratividade do délar tem vindo a diminuir e
como as sancdes sem precedentes da Rissia em resposta a incursio russa na Ucrdnia
podem ter inadvertidamente acelerado a emergéncia de um mundo multipolar.
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