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O artigo traga um panorama histérico do sistema monetario internaciona desde o final da 22 Guerra aos
impasses atuais. E o longo periodo que compreende a era keynesiana (até anos 1970), asuacrise e
substituicdo pelo ciclo do neoliberalismo (dos anos 1980 em dia). Longe das simplificagbes aponta os efeitos
das diversas grandes crises desse periodo sobre o délar como moeda nacional, mesmo que do principal estado
imperiaista, e, a0 mesmo tempo, mundial, em uma dindmica cada mais financeirizada. Apresenta cenarios
das disputas em andamento. Agradecemos a equipe de Phenomenal World por disponibilizar o artigo para
republicar na Revista DS.

Originalmente disponivel em Phenomenal World, acessado em 13/02/26.

Passado um ano do segundo mandato de Donald Trump, a ordem econémica global jafoi t&o repaginada que
mal chamaria atengdo se fosse passar férias em Mar-a-Lago. Trump transformou sua famosa afei ¢ao por
tarifas—impostas a aliados e adversarios indistintamente—em uma verdadeira agenda de rejuvenescimento
nacional. Analistas perplexos ensaiam explicacOes diversas para as novas restrigdes comerciais: seriam elas
uma ruptura com o papel historico dos Estados Unidos na tutela do capitalismo mundial; um instrumento de
coercao destinado aforcar concessdes; ou, ainda, mera ostentacéo de poder? Ainda ndo se formou qual quer
consenso sobre a natureza dessa mudanca ou suas implicagdes de longo prazo.

Ha gquem busgue respostas em um documento programatico publicado por Stephen Miran, ex-conselheiro
econémico da campanha de Trump e atual membro do conselho do Federal Reserve, didaticamente
intitulado A User’ s Guide to Restructuring the Global Trading System, ou “Manual para Reestruturar o
Sistema Comercial Global”, em portugués. Ao convocar uma*“ mudanca geracional” para*“colocar aindustria
americana em condi¢des mais justas em relagdo ao resto do mundo”, sugerindo a utilizagdo de tarifas como
principal instrumento, o documento expde a | 6gica por tras de muitas das decisdes tomadas no ultimo ano.
Para Miran, cinco décadas de ddlar forte tornaram as exportacGes americanas caras demais para o resto do
mundo e baratearam as importacdes a ponto de torna-las irresistiveis para os consumidores internos. O
resultado teria sido a deterioracéo da manufatura e da producéo industrial do pais. “A persistente
sobrevalorizagdo do ddlar”, segundo ele, se deve ao fato de que “ ativos denominados em délar funcionam
como moeda de reservamundial”. “Financiar o fornecimento de ativos de reserva e o guarda-chuva de
defesa’ se tornou um fardo para os EUA, especialmente porque “ os setores manufatureiro e de bens
comercializaveis arcam com amaior parte dos custos”.

Miran ndo é o Unico a defender a desvalorizacéo do dolar. A crencade que o papel global da moeda coloca os
EUA em desvantagem estrutural tem uma longa histéria, remontando as primeiras décadas do pds-guerra.
Que perspectiva tenha atravessado o mundo do cambio fixo e da conversibilidade em ouro e chegado ao
entorno de Trump, no entanto, revela um profundo equivoco sobre o funcionamento do sistema monetario
internacional do século XX 1. A medida que as obrigacdes monetérias se imbricaram no universo inflado das
financas, a antiga suposi¢cdo de que 0 comércio € a base das taxas de cambio deixou de dar conta da realidade.

Hoje, amaioria das obrigacdes em ddlares ultrapassa as fronteiras dos Estados-nacdo. A criagdo offshore é
t&o disseminada que o dolar pode ser entendido como uma moeda privatizada e, em certa medida,
“desnacionalizada’. A vasta rede de criagdo, negociacao e concessdo de crédito em dolares fora dos Estados
Unidos constituiu um Sistema Offshore do Délar crucial para a sustentagdo do poder americano. Uma andlise
rigorosa desse sistema refuta a premissa defendida por Miran de que a condicdo de devedor dos EUA seria
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um sintoma de declinio—e, consegquentemente, de que a desvalorizacdo cambia por meio das tarifas abriria
caminho para a recuperacao.

A seguir, descreveremos o desenvolvimento do sistema monetério internacional desde Bretton Woods até a
consolidacéo do dolar offshore. Ent&o, examinaremos como esse arranjo deve ser reformulado nos proximos
anos, amedida que a ofensivatarifariamal calculada de Trump desencadeia guerras comerciais sem
precedentes e intensifica a disputa com a China. Qual sera o resultado dessa crescente desordem? Ao menos
quatro desfechos despontam no horizonte, cada um impulsionado por seu préprio arranjo politico: a formacao
de blocos monetarios concorrentes, com alinhamentos geopoliticos préprios; a continuidade da globalizacéo
financeira, agora sob um papel mais coercitivo dos Estados Unidos; o colapso da ordem monetaria, que
desemboca em anarquia; e o surgimento de um novo sistema transnacional de compensacdo de pagamentos.

Origensno pos-guerra

Sob o Sistema de Bretton Woods, o dolar americano eralastreado em ouro. Todas as demais unidades de
conta tinham taxas de cdmbio fixas, mas gjustaveis em relacdo ao ddlar. A Figura 1 apresenta uma visao
esguematica desse sistema e de suas varias “ areas monetérias’, caracterizadas por unidades de conta
nacionais—ou moedas. Todas essas areas monetarias, inclusive os Estados Unidos, dependiam da emissao de
moeda pel os bancos centrais (cédulas e reservas) e da criagdo de moeda pel os bancos comerciais (depdsitos).
1

Figura 1—O Sstema de Bretton Woods

CAD: ddlar canadense; DM: marco demao; FFR: franco francés; GBP:; libraesterlina; ITL: lira
italiana; USD: délar americano.

Nos primeiros anos do pés-guerra, as reformas bancérias do New Deal restringiram a atividade financeira
americana fora do sistema bancério regulado. Os Estados dominavam o sistema monetério e financeiro.
Instrumentos de criacdo de moeda, como a constitui¢cdo de depositos a partir de operacdes de crédito,
operavam predominantemente onshore, circunscritos ao espaco institucional da jurisdi¢céo monetéria. Havia,
portanto, um “alinhamento triplo” entre os planos politico, econémico e monetario. Apesar da
conversibilidade em ouro, Bretton Woods operava essencial mente como um sistema de crédito, cujo centro
de gravidade se localizava nos balancos do Fed e dos bancos norte-americanos.

A posse de Richard Nixon como presidente dos EUA, no entanto, abalou o arranjo estatal e crediticio do pos-
guerra. Para Nixon, a estruturacéo do Sistema de Bretton Woods em torno do délar operava contra 0s
interesses do pais. Argumentava-se que os EUA haviam passado do maior superavit comercial do mundo
parao maior déficit. Assim, quando a fuga de ouro e a volatilidade dos mercados passaram a pressionar 0
sistema de cambio fixo, Washington aproveitou a oportunidade para decretar unilateralmente, em 1973, o fim
da conversibilidade do ddlar em ouro: iniciava-se a era do cambio flutuante.2

O ddlar, no entanto, continuou a exercer afuncéo de unidade de conta internacional. 1sso exigiu que bancos
centrais ao redor do mundo acumulassem instrumentos denominados em délar em suas reservas
internacionais—cédulas, depdsitos e titulos do Tesouro americano. Instituigdes financeiras privadas, por sua
VEZ, comegaram a criar seus proprios instrumentos denominados em doélares e a utilizé-1os em pagamentos
transfronteiricos, sem aintermediacdo de outras moedas nacionais. A criagdo e a circulagéo de dblares
offshore, ou sgja, paraaém dajurisdicdo formal do Fed, foram amplamente disseminadas. Era o fim do
“ainhamento triplo”.

Depois de Bretton Woods
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A Figura 2 apresenta uma visdo geral da expansdo da criagdo de dolares offshore. O mercado de
eurodolares—ddlares criados de forma privada e fora dos EUA—surgiu ja no final da década de 1950,
enquanto Bretton Woods ainda estava em vigor. A época, muitos banqueiros centrais viram o nascimento
desse mercado como uma ameaga a soberania monetéria e se esforcaram paraimpedir seu avanco. O choque
Nixon de 1973, no entanto, marcou um ponto de inflexdo: esses mesmos atores passaram aincentivar a
criacdo offshore de dolares, que cresceu acentuadamente nas décadas seguintes.

Nos Estados Unidos, aliberalizacéo financeira deu origem ainstrumentos que passaram a desempenhar o
papel tradicionalmente exercido pelos depdsitos bancarios—dispositivos de moeda paralela (shadow money)
como fundos do mercado monetério (MMFs, na sigla em inglés), acordos de recompra (repos) e titulos
lastreados em ativos.3 A partir dos anos 1980, esses instrumentos se difundiram em escala crescente também
fora dos Estados Unidos.

Figura 2—O surgimento do ddlar offshore

ABCPs: Titulos lastreados em ativos; MMF: Fundos do mercado monetario; Repos. Acordos de
recompra.

A crise financeira de 2007-2008 marcou uma virada: desencadeou simultaneamente uma corrida onshore
contra o sistema bancério paralelo centrado nos EUA e uma corrida offshore no mercado de euroddlares. Ao
reintroduzir as linhas de swap, o Federal Reserve interveio para salvar o Sistema Offshore do Ddlar,
comprometendo-se a fornecer liquidez emergencial ao resto do mundo—em alguns casos, em quantidades
ilimitadas. Desde ent&o, os instrumentos offshore denominados em ddlares continuaram a se expandir, com o
Fed atuando como garantidor global: pronto paraintervir e fornecer délares em condigdes excepcionais
sempre que o sistema der sinais de instabilidade, como aconteceu durante a crise do euro e a pandemia de
Covid-19.

A Figura 3 mostra arelacdo hierarquica entre as diferentes &reas monetarias do sistema pos-Bretton Woods.
O dolar permanece no topo, e as demais moedas se organizam abaixo dele de acordo com seu acesso a
liquidez em ddlares. Logo abaixo dos Estados Unidos vém a zona do euro, o Japdo e o Reino Unido, que tém
acesso irrestrito as linhas de swap do Federal Reserve. Em seguida, aparecem os BRICS, que, embora ndo
disponham dessas linhas, ainda conseguem recorrer a outras formas de liquidez emergencial em dolares.4 Na
base, estdo os paises do Sul global, cuja principal via de obtencédo de délares em momentos de crise é 0
sistema de Direitos Especiais de Saque (DES) do Fundo Monetario Internacional.

Figura 3—A estrutura do Sistema Offshore do Délar

BDT: taka de Bangladesh; BRL: real brasileiro; EUR: euro; GBP: libra esterlina; JPY: iene
japonés; KES: xelim queniano; NGN: naira nigeriano; PKR: rupia paquistanesa; RMB: renminbi
chinés; RUB: rublo russo; USD: délar americano; ZAR: rand sul-africano; ZMW: kwacha
zambiano.

O poder do ddlar
Ao contrario de Bretton Woods, o Sistema Offshore do Ddélar ndo foi plangjado, mas se constituiu a partir de

uma seguéncia de arranjos contingentes. Ainda que autoridades publicas tenham reiteradamente promovido o
papel internacional do dolar, os principais motores desse processo foram atores de mercado, interessados em
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escapar ao controle regulatério por meio da criagcdo de ddlares offshore e de uma gama de instrumentos
financeiros denominados na moeda americana. Essas atividades pouco reguladas desencadearam crises
recorrentes, as quais tecnocratas e gestores publicos tentaram responder por meio de uma série de medidas ad
hoc—como linhas de swap—aque, por suavez, eventualmente acabaram se integrando a prépria arquitetura
monetaria global.

Apesar de ndo ter sido plangjado, ndo ha divida de que esse sistema conferiu imensos privilégios aos EUA.
Do ato dessa hierarquia, autoridades americanas podem usar 0 acesso as finangas internacionais como arma
contra paises situados em niveis inferiores: a hierarquia monetaria € um meio crucial de exercer influéncia
sobre a periferiaglobal. O Tesouro americano também pode, assim, vender sua divida no exterior a
compradores que, na prética, sdo forcados a aceitar suas condigdes. Tudo isso operaem beneficio das
institui gOes financeiras americanas e preserva o status de Nova Y ork como centro financeiro do mundo.

Isso tudo implica que o Sistema Offshore do Ddélar depende do Fed para manter sua integridade em
momentos de crise. Choques no sistema tendem alevar atores de mercado a deslocar ddlares offshore de
volta para 0 onshore, momento em que o Fed passa a atuar como emprestador de Ultima instancia parao
exterior. Mas, umavez que o Fed ndo tem mandato formal para desempenhar o papel de banco central
mundial, ele precisa enquadrar sua oferta de liquidez de emergéncia a outros paises como uma exigéncia da
politicainterna. Essa € uma vulnerabilidade politica que criticos como Miran agora exploram, alegando que
0s interesses nacionais estariam sendo subordinados a estabilizagcdo da ordem econémicainternaciona. Para
Miran, a pratica de fornecer moeda ao resto do mundo teriaforcado os Estados Unidos a acumular um
enorme déficit comercial, um “sacrificio”, em suas palavras, em nome da supremacia global do dolar.

No entanto, isso é umainversdo darealidade. Seriamais correto dizer que o dominio do délar—como moeda
parcia mente desnacionalizada—e justamente o que permite aos EUA importar muito mais do que exportam.
Embora o pais tenha se endividado amplamente em relagéo ao resto do mundo, sua divida é denominada em
uma moeda cujo meio de liquidacéo permanece sob seu controle. Os EUA também conseguem financiar
parte desse déficit por meio da emisséo de divida soberana, que Washington promoveu com sucesso como
um “ativo seguro global” a ser vendido a suas contrapartes internacionais.

Isso concede ao governo americano e as classes proprietarias de ativos uma série de vantagens, entre elas, a
capacidade de manter uma carga tributéria relativamente baixa, compensando a arrecadacdo modesta com a
emissao de divida soberana e com um sofisticado arcabouco institucional destinado a manter o mercado de
titulos do Tesouro dos EUA profundo e liquido. O efeito dessa configuragéo sobre a valorizagdo externa do
ddlar, no entanto, permanece atamente especulativo, ja que ataxa de cdmbio depende de muitos fatores além
da posicdo em conta corrente. A sub ou sobrevalorizag&o do délar ndo tem uma causa Unica: em outras
palavras, a ambicdo de Miran de restaurar seu “valor adequado” simplesmente gjustando a balanga comercial
€ simplesmente equivocada.

Quatro futuros

Como asideias de Miran podem moldar o futuro do sistema monetério? Existem quatro cenarios possiveis.
No primeiro, a manutencao das tarifas provocaria uma contracdo do comércio global, fomentando a
regionalizacdo das cadeias de valor e subitamente desacel erando quatro décadas de avango desenfreado da
globalizagdo financeira. A medida que parceiros comerciais fossem pressionados a firmar acordos favoraveis
aWashington, o déficit comercial dos EUA provavelmente diminuiria e o encolhimento global do Sistema
Offshore do Ddlar permitiriaainternacionalizacéo de outras moedas e 0 avango de meios regionais de
pagamento, enfraquecendo o dominio do ddlar.

Nesse cendrio, veriamos o surgimento de blocos monetérios regionais concorrentes, com diferentes
jurisdicdes agrupadas em torno de moedas-chave. Os Estados Unidos provavel mente formariam um bloco
com outros paises angl6fonos, como o Reino Unido e a Australia, afastando-se aindamais da Uni&o Europeia
e comprometendo a cooperacdo de seguranca transatl antica (como aconteceu recentemente com as ameagas
militares a Groenlandia). Isso incentivaria a China a continuar ainternacionalizacéo do renminbi,
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transformando-o numa moeda crucia paraasuaregido de dominio. Diante da crescente rivalidade entre os
EUA e o pais asiético, dirigentes europeus intensificariam os esfor¢os para garantir sua posi¢ao tanto no
terreno da geopolitica quanto nas questdes monetéarias internacionais—buscando, por exemplo, novas
iniciativas para promover a criacdo offshore de euros.

Cenéario um—Blocos monetarios concorrentes

AUD: ddlar australiano; EUR: euro; GBP: libraesterlina; INR: rupiaindiana; PLN: zloty
polonés, RMB: renminbi chinés; RUB: rublo russo; SFR: franco suico; USD: délar americano;
ZAR: rand sul-africano.

No segundo cenério, o ainda pendente Acordo de Mar-a-Lago, promovido por Miran, permitiriaque a
globalizagZo financeira continuasse e tornaria outras moedas mais competitivas em relacio ao dolar. E um
horizonte que brilha aos olhos da facgéo de Wall Street do governo Trump, que tira bastante proveito do
estado atual das coisas. Assim, o dolar manteria sua posi¢cdo hegemdnica e repassaria algumas das supostas
desvantagens a parceiros comerciais. A instrumentalizac&o das redes de swap do Fed seria uma arma ainda
mais poderosa, porque o acesso aliquidez em momentos de crise poderia ser limitado aos paises que se
submetessem as exigéncias de Washington, enquanto a influéncia do ddlar offshore e do sistema bancario
paralelo continuaria crescendo.

Cenério dois—Globalizacéo financeira continua

BRL: rea brasileiro; EUR: euro; GBP: libra esterlina; INR: rupiaindiana; JPY : iene japonés,
RMB: renminbi chinés; RUB: rublo russo; USD: dolar americano; ZAR: rand sul-africano.

Os cenarios um e dois pressupdem que a administracdo de Trump sera capaz de evitar umagrande crise
monetéria, 0 que pode ndo ser exatamente o caso. O Sistema Offshore do Délar € sustentado pela crenca de
gue ostitulos do Tesouro americano s80 0s ativos mais seguros do mundo. Caso as agéncias de classificacéo
de risco rebaixassem a nota do pais como emissor de divida soberana, essa situagdo mudaria drasticamente.
Em seu “Manual”, Mirian sugere que os titulos do Tesouro dos EUA poderiam ser convertidos aforcaem *“
special century bonds’, o que tecnicamente equivaleria a um calote da divida soberana do pais. Caso o Fed
deixasse de atuar como guardido do sistema dolar—um cenério factivel, considerando a nomeacdo de Kevin
Warsh para a presidéncia da autoridade monetaria—, muito provavel mente uma corrida contra os
instrumentos offshore denominados na moeda seria desencadeada, desestruturando o sistema monetério
internacional tal como o conhecemos.

Isso significaria umaradical desestabilizagdo da ordem de moedas, institui¢des e instrumentos financeiros
atualmente existente. Com o fim do Sistema Offshore do Ddlar, na auséncia de uma estrutura clara para
substitui-lo, a situacéo poderia rapidamente caminhar para a anarquia. |sso agradaria a faccéo big tech do
governo Trump, que almeja uma reducdo drastica do Estado americano. A eliminagdo da rede de swap do
Federal Reserve seriaaversdo MAGA da“motosserra’: algo que nem os sonhos mais ambiciosos do DOGE
de Elon Musk ousariam cogitar.

O esguema abaixo ilustra as principais caracteristicas de um futuro no qual umainfinidade de arranjos
monetarios convivem entre si. Nele, o pais A conserva um sistema semel hante ao atual (ainda que com
instrumentos de moeda paralela e offshore em quantidade reduzida); o pais B retorna a um sistema onshore
de regulacdo nacional semelhante ao da década de 1950, operando somente com moeda criada pelo banco
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central e pelos bancos comerciais; o pais C adota um sistema total mente publico que existe exclusivamente
onshore; e 0 pais D cria um sistema bancério totalmente privado no qual o componente offshore pode ser
particularmente forte.

Paralelamente, outro grupo de paises explora opcdes aternativas ao sistema monetario-financeiro existente: o
Pais E, por exemplo, poderia ser umadas “zonas libertarias’ de Quinn Slobodian, adotando um sistema puro
de criptomoeda; o pais F, regressar ao lastro no ouro; e o pais G poderia mergulhar num estado de natureza
hobbesiano, no qual a*“confianca” que sustenta o sistema monetério teria desaparecido completamente e a
economia do escambo teria virado a norma. Nesse caso, 0 surgimento de novas solugdes de pagamento
transfronteirico pode acabar beneficiando as big techs. Em 2019, a Libra, uma criptomoeda criada pelo
Facebook, virou manchete com sua tentativa de monetizar arede social, conectando-a a servigcos de
pagamento. A época, o projeto foi vetado por 6rgdos reguladores, mas poderia facilmente ser implementado
em um contexto mais anarqguico.

Cenério trés—Anarquia monetaria internacional

Finalmente, uma crise monetaria poderia levar ao quarto cenario: o surgimento de um novo sistema
internacional de compensacéo envolvendo a cooperacdo transnacional entre tecnocratas da politica
monetéria. A arquitetura desse sistema, naturalmente, suscita todo tipo de especulacdo. A figura abaixo
ilustra um dos possiveis desenvol vimentos, no qual esse novo sistema ndo implicaria uma ruptura com as
instituicOes existentes. A ideiagera € que, com o colapso darede de swap e areducdo em larga escalado
ddlar offshore, banqueiros centrais mundo afora se encarregariam de reformular pontos estratégicos do
sistema monetério internacional. 1sso demandariatransferir acompensacdo e liquidagdo de pagamentos
internacionais—n&o mais protegidas pelos EUA, o antigo credor de Ultima insténcia—para uma instituicdo
internacional. O candidato mais 6bvio seria 0 Banco de Compensacdes Internacionais (BIS), na Suica, que ja
retine com frequéncia autoridades monetarias de paises diversos para discussdes sobre assuntos monetérios
internacionais. O BIS ja atuou como agente técnico e financeiro da Uni&o Europeia de Pagamentos, que entre
1950 e 1958 adotava uma unidade de conta prépria para operar a compensacao e liquidacdo de pagamentos
transfronteirigos.

Se 0 BIS fosse administrar um sistema internacional de compensacéo néo lastreado pelo dolar,

provavel mente utilizaria como unidade de conta os mesmos direitos especiais de sague (DES)—uma cesta
das principais moedas mundiais—que ja emprega internamente. Caso 0s pagamentos internacionais
passassem a ser compensados através do BI'S, a criagdo de moeda offshore em unidades de conta nacionais
nao seria mais necessaria. O escopo das moedas seria novamente restrito a suas respectivas jurisdicoes
monetarias—uma espécie de retorno a soberania monetéria “westfaliana’. Por fim, como uma politica
monetéria centrada no banco central ndo pode se dar ao luxo de relegar a determinagdo das taxas de cambio
ao mercado, a volta do cambio fixo, mas ajustével—como na era de Bretton Woods—também seria provavel.

Esse resultado ndo seria possivel sob Trump, que jamais concordaria com tal sistema alternativo (que
também ndo encontraria muito apoio em qualquer parte do atual bloco no poder). Caso o regime MAGA sgja
substituido por uma administracdo mais inclinada a reconstruir a ordem global, apoiada por tecnocratas da
politica monetaria dos EUA dispostos a se engajar na cooperagao internacional com seus pares, € possivel
gue um projeto dessa natureza ganhe forca. Por ora, parece um cenério muito distante.

Cenério quatro—Sstema Internacional de Compensacao
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BIS: Banco de Compensagdes Internacionais, EUR: Euro; GBP: Libraesterling; JPY: lene
japonés; RMB: Renminbi chinés; USD: Ddlar americano; XDR: Direitos Especiais de Sague;
ZAR: Rand sul-africano.

A defesa de Trump-Miran sobre a necessidade de desval orizacéo do dolar revela um desconhecimento sobre
adindmicado sistema monetério global. A tentativa de traduzir politicas nativistas em preceitos monetarios
ignora a natureza contemporanea do dinheiro, baseado no crédito e, muitas vezes, criado fora do territorio
nacional. O legado desse campo de forca ideol 6gico ainda ndo esta claro, mas é bastante provavel que o
futuro sgja marcado por diversas cisdes: nacional-populistas apaixonados lutar&o por um sistema global
menos integrado, na esperanca de repatriar empregos industriais; partidarios do presidente em Wall Street,
por outro lado, defender&o com mais vigor o status quo, na tentativa de salvar justamente a galinha que bota
seus ovos de ouro. Possivelmente, libertérios do Vale do Silicio tentardo promover saidas alternativas de
fintech para expandir seu controle sobre as redes globais de pagamentos. Independentemente do cenario,
qualquer tentativa de virar o status quo de ponta-cabeca certamente criard mais problemas do que soluces.
Ao desmontar uma ordem internacional moldada a seu favor, os Estados Unidos correm o risco de
aprofundar sua propria decadénciaimperial. No futuro, a nova ordem monetéria que impdem ao resto do
mundo cobrard seu preco.
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