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Resumo: O texto analisa a trajetéria e os desafios da hegemonia do délar como
moeda de reserva internacional, destacando as vantagens e os custos associados a
esse papel no contexto poés-Bretton Woods. Examina o dilema entre a necessidade
de prover liquidez global e a manutenc¢ao da confianca na moeda, relacionando esse
equilibrio as transformacoes economicas e geopoliticas recentes e a possibilidade de
transicdo para uma nova ordem monetaria internacional.
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Abstract: The text analyzes the trajectory and challenges of the U.S. dollar’s
hegemony as the world’s reserve currency, highlighting the advantages and costs
associated with this role in the post-Bretton Woods context. It examines the dilemma
between providing global liquidity and maintaining confidence in the currency,
linking this balance to recent economic and geopolitical transformations and the
potential transition toward a new international monetary order.
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0 DOLAR AMEAGA

ao ha mais davida, o predominio do ddlar estd ameacado. Desde o fim

da Primeira Guerra, com a crise da libra e do padrao-ouro, o ddlar

assumiu o papel da principal moeda internacional, o que foi institu-
cionalizado com a conferéncia de Bretton Woods em 1944, quando os EUA se
tornaram definitivamente o pais mais poderoso do mundo, tanto em termos
economicos quanto militar e geopolitico.

O que significa ser a moeda reserva mundial? E necessario que atenda a
trés condigoes:

1. Ser a unidade de conta, a moeda na qual os precos dos bens comerciaveis
sao cotados.

2. Ser amoeda na qual as transacoes comerciais internacionais sao liquidadas.

3. Servir de principal reserva financeira internacional, ou seja, ser a moeda
na qual sao denominados a maior parte dos ativos financeiros que circulam
internacionalmente e que sao mantidos como reservas de valor pelos ban-
cos centrais, fundos soberanos e grandes fundos privados internacionais.

O pais emissor da moeda reserva mundial tem duas vantagens em relacao a
todos os demais:

1. Pode financiar seus compromissos externos sem ter que acumular divisas,
ou seja, nao precisa ter tido superavits comerciais para, entao, se permitir
ter déficits. Pode ter déficits externos recorrentes.

2. Sua divida ¢ percebida como sem risco de crédito, o safe asset internacional
> M
que nao paga prémio de risco.

Essas vantagens configuram um “privilégio exorbitante”, na expressao
cunhada por Valéry Giscard d’Estaing, quando ministro da Fazenda de De Gaulle,
na década de 1960. No entanto, embora até recentemente pouco lembradas,
existem também possiveis desvantagens associadas ao fato de ser o emissor da
moeda reserva. Estao associadas ao chamado Dilema de Triffin, enunciado ori-
ginalmente na década de 1950 pelo economista belga Robert Triffin. O Dilema,
ou o paradoxo, de Triffin esta no fato de que a necessidade de suprir a liquidez
internacional, necessaria para o bom funcionamento e o crescimento do comér-
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clo internacional, exige que o detentor da moeda reserva tenha déficits externos
recorrentes e possivelmente crescentes.

Nos primeiros anos do pés-Guerra, com a moeda americana recém-estabele-
cida como o meio de pagamentos internacional, havia uma escassez de dolares para
o resto do mundo. Nao havia ddlares fora dos Estados Unidos suficientes para finan-
ciar a reconstrucao da Europa, o crescimento do comércio e o desenvolvimento do
sistema financeiro internacional. Como os EUA, os maiores detentores de reservas
em ouro e os unicos emissores do dolar, tinham enormes superavits comerciais, nao
havia oferta suficiente da nova moeda internacional. Os EUA nao tinham déficits
externos grandes o suficiente para “exportar” os délares exigidos para o bom fun-
clonamento da economia mundial.

Os planos Marshall, para a reconstrucao da Europa, e Dodge, para a do Japao,
assim como a criacao das instituicoes financeiras internacionais, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e o Banco Mundial, foram tentativas de dar resposta a insufi-
ciéncia de crédito internacional em dolares. Para se ter ideia da magnitude dos pla-
nos de ajuda internacional dos EUA no p6s-Guerra, basta lembrar que chegaram
a representar 10% do or¢camento fiscal americano no primeiro ano de sua criacao.
Foram tao relevantes para viabilizar o sistema monetario e cambial do pos-guerra,
que o padrao dolar, com taxas de cambios fixadas em relacdao ao délar atrelado ao
ouro, ficou conhecido como o Marshall-Dodge fixed-rate dollar standard.

Ao investir, emprestar e expandir sua influéncia econémica e politica no
mundo, os EUA passaram a suprir a demanda por liquidez do sistema financeiro
internacional. A partir dos anos 1960, e sobretudo com os aumentos dos precos
do petroleo pela Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), na
década de 1970, o problema se inverteu, os enormes déficits externos americanos
criaram um excesso de oferta de dolares. O resultado foram desvalorizacao do
dolar e pressoes inflacionarias nos EUA. Talvez tenham sido os primeiros sinais de
que o privilégio exorbitante do emissor da moeda reserva nao ¢ ilimitado, impoe
condicdes que precisam ser respeitadas.

O conflito entre a necessidade de atender a demanda mundial por liquidez
e a manutencdo da confianga na sua moeda exige um equilibrio potencialmente
instavel. Para atender a demanda internacional por liquidez, é preciso incorrer
em déficits externos, que terminam por minar a conflan¢a na moeda. O desafio
¢ calibrar o déficit externo para atender a necessidade de liquidez mundial, sem
provocar escassez ou excesso de oferta da moeda. O risco de se tornar indulgente,
de abandonar a necessaria disciplina institucional, ¢ alto. A tentacao de abusar da
capacidade de financiar tanto o desequilibrio externo, do balango e pagamentos,
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como o desequilibrio interno, o das contas publicas, faz com que, ao longo do
tempo, a credibilidade termine por ser abalada.

O primeiro periodo de grandes desequilibrios externos, de desvalorizagao
do dolar e de alta da inflacao americana, apos os choques do petréleo da década
de 1970, fo1 revertido pela dura politica de juros conduzida nos anos 1980, com
Paul Volcker na presidéncia do Fede-
ral Reserve (Fed). A inflacao voltou

AT O conflito entre a necessidade
para os niveis histéricos comportados,

o dolar se revalorizou e a confianca de atender a demanda

fo1 restabelecida, mas a forte alta dos mundial p07r hqmdgz e
juros teve efeitos colaterais graves. Nas

ultimas duas décadas do século XX,
inumeros paises em desenvolvimento, na sua moeda exige um
que tinham se endividado em ddlares

no periodo de abundancia de crédito S ,
internacional, ndo conseguiram se refi- instdvel. [ ] 0 d55dﬁ0 €

nanciar no mercado. Foram obrigados calibrar o déﬁm't externo
a pedir ajuda ao FMI e, ainda assim,

manutengdo da confianga

equilibrio potencialmente

tiveram que declarar moratoria. para atender a necessidade

As sucessivas crises das dividas de hqmd% mundwl) sem

externas, seguiu-se um periodo de rela- provocar escassez ou excesso

tiva estabilidade. O susto da interrup¢ao
v PS; de oferta da moeda.
do crédito externo levou a grande maio-

ria dos paises em desenvolvimento a se
tornar superavitarios e acumular reservas expressivas. Gom a inflagdo americana sob

controle, restabelecida a confianga no doélar, houve uma rapida expansao do comércio
internacional. Sob o aparente bom comportamento dos indicadores convencionais, ja
estava em curso um processo de hipertrofia financeira, que iria desembocar na grande
crise de 2008. O crescimento do mercado financeiro em dolares, alimentado inter-
namente pela volta dos déficits orcamentarios e externamente pelos déficits comer-
cials americanos, foi turbinado por uma série de inovagoes financeiras. A criatividade
da banca privada, no desenvolvimento de novos instrumentos de crédito, funcionou
como um poderoso multiplicador do crédito nas economias desenvolvidas. Quando a
bolha da hipertrofia financeira explodiu, inicialmente no mercado de crédito imobi-
liario securitizado americano, a crise ameagou provocar uma profunda depressao, nos
EUA e na Europa, e levar de rolddo toda a economia mundial.

A Grande Crise Financeira de 2008 deu margem a um intenso debate sobre
como reagir para evitar uma verdadeira debacle, que arrastaria a economia mun-
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dial para uma depressao profunda. No olho do furacdo, o Fed, a época presidido por
Ben Bernanke, um académico com relevantes contribuicoes para a teoria e a pratica
da politica monetaria, foi obrigado a tomar decisoes audaciosas. A solugao adotada,
sob riscos legais e reputacionais, foi a de promover uma extraordinaria e nunca vista
expansao monetaria, por meio da aquisicao macica de titulos do Tesouro ameri-
cano. O experimento, chamado de Quantitative Easing (QE), fol um novo experimento
de politica monetaria que impediu a debacle financeira e escancarou o fato de que,
livre da restricio do padrao-ouro, com uma moeda puramente fiduciaria, o Fed
pode criar moeda a vontade, sujeito apenas as restrigoes institucionais e legais.

A EROSAO DAS CONDIGOES DE CREDIBILIDADE

O Dilema de Triffin e os 6nus incorridos pelo emissor da moeda reserva
foram recentemente retomados por Stephan Miran em A User’s Guuide to Restructuring
the Global Trading System, de novembro de 2024. O texto de Miran ¢é provavelmente
a base conceitual da politica economica do segundo governo Trump. Miran foi,
inicialmente, o chairman do Council of Economic Advisors do novo governo Trump
e, em seguida, indicado para a diretoria
do Federal Reserve no lugar de Adriana

_ Quando o emissor da moeda
Kluger, que se retirou antes do fim de

seu mandato. mundial deixa claro que a
Segundo Miran, a necessidade de considera um onus e que
manter déficits externos, para suprir a de 56]°Cl cobrar de S€7’Z)i§0

liquidez internacional, levou a sobreva- ,
lorizagao do délar, o que, por sua vez, lb Te‘ymeJ ou ate mesmo

provocou a desindustrializagao ameri- dewxar de pTéSlsz—ZO, 7’€er7’§&
cana. O ensaio de Miran é um ataque

T - . a desconfianga e estimula o
direto as condi¢oes necessarias para ser

o detentor da moeda reserva mundial. Sngmeﬂw de alternativas.
Miran argumenta que o prego da neces-

sidade de déficits externos e de suprir a liquidez internacional ¢ a sobrevalorizagao
do doélar e a perda de competitividade americana. Defende um novo Acordo do
Plaza, de 1985, um Acordo de Mar el Lago, para coordenar a desvalorizacao do
dolar. Sob esse ponto de vista, o aumento das tarifas de importagoes americanas
seria uma forma de reduzir o déficit externo, desvalorizar o délar e cobrar pelo ser-
vigo publico prestado pelos EUA como emissor da moeda mundial.

Quando o emissor da moeda mundial deixa claro que a considera um 6nus e
que deseja cobrar pelo servigo prestado, ou até mesmo deixar de presta-lo, reforca a
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desconfianca e estimula o surgimento de alternativas. Mas o longo ensaio de Miran,
mais de 40 paginas, nao para ai. Afirma que o alto percentual de divida publica
americana nas maos de estrangeiros ¢ mais um fator de valorizagao do dolar e de
volatilidade dos juros nos EUA. Sugere que se deva taxar, e eventualmente alongar
de forma compulsoria, os titulos publicos americanos nas maos de ndo residentes.

As condicoes, consensualmente aceitas, para que um pais seja o emissor de
uma moeda internacional foram listadas por David Snow em When the Dollar Falls,
no Project Syndicate, agosto de 2025. Sao elas:

1. Estabilidade macroeconémica, com politicas monetaria e fiscal que man-
tenham a inflacao baixa e sob controle.

2. Banco Central independente de interferéncias politicas.
Livres fluxos de capitais, mnexisténcia de controles cambiais.

4. Mercados financeiros liquidos e profundos, precos de titulos publicos trans-
parentes e de baixa volatilidade.

5. Sistema Juridico confiavel e estavel.

6. Moeda tratada como um bem publico, ndo como instrumento de poder
econdémico e geopolitico.

Essas sao efetivamente as condi¢es consensuais para ser o emissor da moeda
reserva mundial, mas nao sao suficientes para que um pais se torne o emissor da
moeda reserva. Sao condi¢oes para um pais se manter como o emissor da moeda
reserva. A condi¢ao necessaria para se tornar o emissor da moeda reserva ¢ ter lide-
ranga econdmica e geopolitica inequivoca. Foi o que passaram a ter efetivamente os
EUA depois da Segunda Guerra e da Conferéncia de Bretton Woods.

Desde o inicio do século XIX, os EUA usaram o embargo comercial, em diver-
sas outras oportunidades, como arma politica, mas o congelamento dos ativos finan-
ceiros do Ira, em 1979, apés a Revolucao Islamica, fo1 a primeira vez em que, ja
como emissor da moeda reserva, controlador do seu sistema de liquidacao e custodia,
incorporaram o uso dessa condiciio ao seu arsenal de armas politicas. E possivel que
esse fato tenha acendido o sinal amarelo para alguns paises que nao mantinham boas
relacoes com os EUA, mas nao foi percebido como uma ameacga séria a dominancia
do dolar. Ao contrario, o controle da inflagao, com Paul Volcker nos anos 1980, depois
dos choques do petroleo, deu inicio a uma grande expansao do comércio, a globaliza-
cao da produgao e a um extraordinario aumento da riqueza financeira mundial.

O desmonte das condi¢des que sustentaram o doélar como moeda reserva
¢ mais recente. Tem inicio em fevereiro de 2022, com o congelamento de US$
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300 bilhdes das reservas da Russia, como represalia a invasao da Ucrania. O blo-
queilo foi seguido do confisco dos rendimentos das reservas russas, para financiar
a Ucrania na guerra contra a propria Russia. O golpe de credibilidade do doélar
foi refor¢ado quando, no inicio do segundo governo Trump, seguiram-se sinais
inequivocos de que os EUA estavam decididos a usar sua moeda ndao mais como
bem publico, mas como arma politica, sem poupar nem mesmo os paises mais
proximos da sua area de influéncia.

Desde o confisco das reservas da Russia, em 2022, e sobretudo a partir do
inicio do segundo governo Trump, em 2025, todas as condigoes listadas por Snow
foram postas em xeque:

A pressao para que o Fed reduza a taxa basica de juros e a aprovagao con-
comitante de um orcamento fiscal com aumento de gastos e cortes de impostos, o
“Big, Beautiful Budget”, sao percebidas como uma ameaga clara a condigao (1) —
estabilidade macroecon6émica, com politicas monetaria e fiscal confiaveis e divida
publica sob controle.

As pressoes sistematicas de Trump para que o Fed reduza a taxa basica de
juros, os repetidos ataques a Jerome Powell, a quem chamou de “mula teimosa”,
assim como a tentativa de destituicao da diretora Lisa Cook, sob acusacao, sem
provas concretas, de fraude na obtencao de empréstimos hipotecarios, entram em
contradicao direta com a condigao (2) — ter um Banco Central independente e insu-
lado de pressoes politicas espurias.

A sugestao de Steve Miran, no ensaio citado, de que se deveria taxar os nao
residentes detentores de titulos pablicos, assim como alongar compulsoriamente a
divida carregada por estrangeiros, contradiz diretamente a condicao (3) — o livre
fluxo de capitais e a inexisténcia de controles cambiais.

O recente aumento da volatilidade de precos dos titulos publicos americanos,
embora o mercado continue liquido e profundo, ¢ o primeiro sinal de alerta em rela-
cao a condicao (4) — que exige precos transparentes e relativamente estaveis.

Os sucessivos confrontos do Executivo de Trump com o Sistema Juridico, em
varias frentes, e os desafios flagrantes ao _Judiciario contradizem a condigao (5) — ter
sistema juridico confiavel e estavel.

O confisco das reservas da Russia, como parte das sangoes economicas, do
embargo imposto pelos EUA depois da invasao da Ucrania, esta em flagrante contra-
di¢dao com a condigao (6) — nao usar a moeda como instrumento de poder geopolitico.

A faria desorganizadora do presidente americano nada poupa. Das intme-
ras frentes em que se propde a desmontar a ordem estabelecida, o recente ataque
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a independéncia do Fed talvez seja a mais critica e potencialmente perigosa para o
doélar e a estabilidade do sistema financeiro internacional.

Mais um fator de ameaca ao ddlar, mesmo como moeda nacional americana,
fo1 introduzido com o estimulo ao uso de moedas digitais privadas, as “stable coins”,
com o Genius Act, que as definiu como moedas de pagamentos, ou de transagoes,
e nao ativos financeiros, sendo impedidas de remunerar, sob qualquer forma, seus
detentores. A criacao de moedas digitais privadas ¢ estimulada, pois a proibicao de
remunerar seus detentores equivale a privatizacao do direito de “seignorage” para
seus criadores.

A multiplicacao de moedas digitais privadas atreladas ao dolar ameaca tomar
espaco do doélar como moeda de pagamentos, nacional e internacional. Sua prolife-
racao ira reduzir a transparéncia, facilitar a evasao fiscal e as transagoes ilicitas, além
de aumentar o risco de corridas e ataques especulativos, que podem forcar a venda
desordenada dos titulos publicos americanos que mantém como lastro.

O DESAPARECIMENTO DA FRONTEIRA ENTRE AS POLITICAS
MONETARIA E FISCAL

Ao contrario do que muitos ainda acreditam, certamente por ter sido assim
no passado e até hoje ensinado nos cursos de Economia, os bancos centrais nao
“emitem”, ou “imprimem”, moeda. A moeda fisica estd em vias de desaparecer,
a expansao monetaria ocorre por meio de um crédito em reservas bancarias, ou
seja, em moeda corrente, concedido pelo Banco Central, em nome de alguma
instituicdo. No caso do experimento do Quantitative Easing, o Fed passou a com-
prar, inicialmente, titulos do Tesouro, depois também titulos privados, creditando
as reservas no sistema bancario. A inundacao do sistema financeiro com reservas
bancarias creditadas pelo Fed restabeleceu a liquidez do mercado e interrompeu
a queda livre dos precos dos titulos. Como reservas bancarias sao moeda, mais
precisamente base monetaria, houve um aumento da base americana da ordem
de 700%, em um periodo curto de tempo. A crer no que sempre sustentou a teo-
ria economica, segundo a qual todo aumento de moeda se reflete em aumento
proporcional dos pregos, ou seja, na inflagao, deveria ocorrer um violento surto
inflacionario. Nao foi o que se viu, ao contrario, a economia continuou, por mais
de uma década, perigosamente beirando a deflagao.

O experimento do QE desmoralizou a teoria monetaria convencional da
segunda metade do século XX. Ficou evidente que a expansao monetaria nao pro-
voca necessariamente inflacdo. Os mais de dez anos de flerte com a deflagao desmo-
ralizaram o velho adagio de que a expansao monetaria se transmite aos precos, mas
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com “longas e imprevisiveis defasagens”, que sempre serviu de desculpa para que os

fatos nao se curvassem a teoria dominante. Uma expansao monetaria nunca vista,

que multiplicou a base monetaria americana por um fator de sete vezes, nao provo-

cou nenhuma inflagdo, mas, ao contrario, foi seguida por mais de uma década de

constante ameacga de deflagdo, apesar
da taxa de juros ter sido mantida pelo
Fed no seu lower bound, em torno de zero.
Nao ha defasagens, por mais “longas e
variaveis” que sejam, passiveis de serem
reivindicadas para explicar a insisténcia
da realidade em contrariar a doutrina.

Diante da insistente ameaca
de deflacao, apesar da extraordina-
ria expansao monetaria, o Fed decidiu
que seria necessario dobrar a aposta.
Sucessivas rodadas de QFE foram feitas,
sem qualquer sinal de que a ameaga
da deflacao estivesse superada. Com a
pandemia do inicio da década de 2020,
diante de uma nova ameaca de depres-
sao e deflacdo, o governo americano
resolveu rasgar definitivamente a fan-
tasia de que existiriam limites naturais,
técnicos, para a expansao da moeda
fiduciaria e dos gastos publicos. Mais
uma vez, a base monetaria, ja sete vezes
superior a da pré-crise de 2008, fo1 mul-
tiplicada por trés. O governo subsidiou
todos os setores da economia e enviou
cheques de milhares de dolares para
todo cidadao americano. Nao se pode-
ria conceber um experimento mais pro-

Com a pandenmia do nicio

da década de 2020, diante
de uma nova ameaga de
depressao e deflagdo, o governo
americano resolveu rasgar
defimitiwamente a_fantasia

de que existiriam limiles
naturais, técnicos, para a
expansdo da moeda fiducidria
e dos gastos publicos. [...]
Ndo se poderia conceber um
experimento mais proximo

do 1maginado nos cursos de
economia monetdria, o de um
helicaptero que joga dinherro
do céu, para estimular o
Consumo e o tmvestimento,
recuperar a economia e

impedir a deflagao.

ximo do imaginado nos cursos de economia monetaria, o de um helicoptero que

joga dinheiro do céu, para estimular o consumo e o investimento, recuperar a eco-

nomia e impedir a deflacao. A combinacao do extraordinario estimulo monetario e

fiscal com uma temporaria desorganizacao da producao, provocada pela pandemia,

afastou definitivamente a ameaca da deflacdo. A economia americana voltou com

forca. A inflagao chegou a beirar os 10% ao ano, antes de voltar a cair.
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A década e meia, desde o inicio do QFE, deixou marcas profundas no entendi-
mento das politicas monetaria e fiscal. Sabe-se, a0 menos desde o artigo seminal de
Thomas Sargent e Neil Wallace Some Unpleasant Monetarist Arithmetic, de 1981, que a
politica monetaria e a politica fiscal nao sao independentes, mas interligadas. Com
o QFE, a fronteira entre a politica monetaria e a politica fiscal ficou definitivamente
apagada. A nova politica monetaria do QE ¢ politica fiscal feita, fora do or¢amento,
pelo Banco Central (BC).

A moeda exclusivamente fiduciaria, como ¢ o dodlar hoje, se diferencia da
moeda com exigéncia de lastro metalico. Na nomenclatura de Joseph A. Schumpe-
ter, ¢ “puro crédito”. O Banco Central emissor de uma moeda puramente fiduciaria
pode conceder crédito monetario —1isto ¢, “emitir moeda”, segundo a velha concep-
cao da moeda-papel fisica, sem qualquer objecao técnica concreta.

O que significa 1sso? Que a expansao de linhas de crédito monetario do BC,
para comprar titulos de divida ptblica e privada, como foi o caso dos QEs, assim
como para garantir que outros bancos centrais no mundo possam garantir a liquidez
na moeda reserva, como foi o caso das linhas estendidas pelo Fed para o Banco Cen-
tral Europeu (BCE), Banco da Inglaterra (BoE) e outros, ndo tem nenhuma restricao
a prion. Pode ter — e efetivamente teve desde a crise financeira de 2008 — como conse-
quéncia uma inflagdo de precos de ativos financeiros, mas que tende a se extravasar
também para ativos reais. O resultado ¢ o crescimento desproporcional dos ativos
financeiros em relagao a renda, ou seja, ao Produto Interno Bruto (PIB) e, consequen-
temente, um grande aumento da concentracao de riqueza. Esse ¢ o ponto do livro de
Karen Petrou (2024) e também do recente artigo de Scott Bessent (2025).

Muito se fala na trajetoria ascendente, potencialmente insustentavel e even-
tualmente explosiva, da relagao entre a divida publica e o PIB, mas a outra face,
o espelho, desta trajetoria divida/PIB ¢ a trajetoria da relagdo ativos financeiros/
PIB do setor privado.

A extensao de crédito monetario pelo BC é um gasto publico que s6 difere
do gasto publico financiado pelo Tesouro, ou seja, da politica fiscal, no seu obje-
tivo direto — normalmente socorrer o sistema financeiro em momentos de crise
de iliquidez. Ocorre que os BCs tém, cada vez mais, atuado como executores
da politica monetaria/fiscal e, também, como sustenta John Cochrane (2025a;
2025b), de politicas publicas em outras areas, como o meio ambiente, a politica
energética e até mesmo a promogao de politicas identitarias. Ou seja, os BCs tém
feito politica fiscal fora do orcamento. Essa ¢ a critica que lhes tem sido feita, cada
vez mais, por economistas de formacao ortodoxa, como Miran, Warsh, financis-
tas, como Bessent, Petrou e outros.
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A FACE FISCAL DO DILEMA DE TRIFFIN

Quando se entende e se reconhece que os BCs tém feito politica fiscal, o risco
descrito pelo Dilema de Triffins, em relacao ao déficit externo, se estende para a
dimensao do déficit fiscal. A interligagao entre os dois déficits — os déficits gémeos —
advém da conhecida identidade da contabilidade macroeconémica.

A oferta de liquidez mundial exige déficits externos do pais detentor da
moeda reserva mundial. Esse déficit pode ser materializado por meio de uma
combinacao de moeda valorizada e estimulo fiscal a demanda agregada, ou
seja, através da composi¢cao da despesa, entre interna e externa, e da extensao

da despesa total. A sobrevalorizacao
da moeda pode ser menor para um
mesmo déficit externo exigido, se a
demanda agregada for mais estimu-
lada por déficits fiscais.

Para conseguir déficits externos
com menor sobrevalorizacdo cambial,
aumenta-se a despesa total, a “absor-
cao”, G+ I+ (G —T): Consumo, mais
Investimentos, mais o Déficit Fiscal, atra-
vés de aumento dos Gastos do governo,
G, e da reducao dos Tributos, T. Junta-se
afome com a vontade de comer, politicos
a favor de mais G e setor privado a favor
de menos T. O aumento de (G —T), do
déficit fiscal, leva ao aumento da relagao
divida/PIB e ameaca a credibilidade exi-
gida do emissor da moeda reserva.

O risco da dimensao fiscal do
Dilema de Triffin pode ser denomi-
nado Dilema de Malan. Pedro Malan,

em privado, reconhece — assim com

O risco da dimensao fiscal
do Dilema de “Iriffin pode
ser denominado Dilema de
Malan. Pedro Malan, em
privado, reconhece [...]]

que ndo existem limiles
objetivos para o déficit fiscal
e 0 crescimento da divida
pliblica, mas considera

que a explicitagdo dessa
mexisténcia de imites, a
curto e médio prazo, promove
a aceleragdo dos gastos, leva
a erosdo da credibilidade e
a aceleragao da inflagao.

reconheceu Paul Samuelson, em entrevista para um documentéario de Mark Blaug
sobre Keynes, na década de 1990 — que nao existem limites objetivos para o déficit
fiscal e o crescimento da divida publica, mas considera que a explicitagao dessa
inexisténcia de limites, a curto e médio prazo, promove a aceleracao dos gastos,
leva a erosao da credibilidade e a aceleracao da inflagao.
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FRAGMENTAGAO OU NOVA MOEDA RESERVA?

Para concluir: uma vez estabelecida como moeda mundial, existe uma forte
inércia em relacdo a moeda reserva internacional, mas o processo de perda de
relevancia do dodlar no cenario comercial e financeiro mundial ja esta relativa-
mente avancado. E em momentos como estes que cabe lembrar a observacio de
Rudiger Dornbusch sobre crises cambiais e financeiras: demoram mais para acon-
tecer do que se imagina, mas, quando acontecem, tudo ocorre muito mais rapido
do que se poderia prever.

Tentar prever o futuro ¢ tarefa sabidamente ingloria, sobretudo em momentos
de profundas mudancas tecnologicas e geopoliticas, como os tempos atuais, mas dois
cenarios alternativos sao mais provaveis:

1. A crise do doélar se aprofunda e se acelera, sem que haja uma alternativa
clara de moeda reserva mundial. Sem nova referéncia, havera uma frag-
mentacao crescente do comércio e do sistema financeiro mundial, com
menos transparéncia, menor capacidade de coordenacao de institui¢oes
multilaterais, como FMI, BIS, Banco Mundial, OMC etc., que podem se
tornar irrelevantes. A consequente fragmentacao econdémica e financeira,
com a formagao de blocos regionais sem uma moeda reserva mundial como
bem publico, aumenta o risco de conflitos armados e reduz o crescimento
e o bem-estar mundial.

2. A China, hoje inegavelmente a poténcia econémica e politica em ascensao
no mundo, cria as condi¢oes necessarias para ser o detentor da moeda mun-
dial. Ao deixar claro que seu objetivo ¢ prestar um servigo internacional
publico e nao meramente reforgar o seu poder politico e econdmico, ganha
a credibilidade e a legitimidade que ainda lhe faltam para se tornar uma
poténcia hegemonica. Veremos se de fato esse sera o papel exercido pela
China, ou se ela serd apenas o agente acelerador da destituicao do dodlar. =
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