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As Dobras da Historia e a Perplexidade Atual

O mundo esta sempre em transformacao, mas em alguns momentos as transformacgdes
se aceleram. Parece haver uma descontinuidade, as bases, sobre as quais se assentam o
poder politico e econdmico, os valores, as crengas, o proprio arcabougo conceitual que
organiza nosso mundo, dao impressao de estarem ultrapassadas, anacronicas, mas ainda
nao esta claro o que ird tomar o seu lugar. Estamos num desses momentos.

Num inspirado ensaio recente na Revista do Cebri, As Dobras da Historia: rupturas do
seculo XX e seus ecos contemporaneos, Philip Yang sustenta que as grandes rupturas
intelectuais, artisticas e cientificas do inicio do século passado, a pintura abstrata, a
musica atonal e a fisica quantica, t€ém paralelo com as rupturas pelas quais estamos
passando neste inicio de século XXI.

Estou de pleno acordo, mas com uma diferenga que me parece essencial: as rupturas do
inicio do século XX foram rupturas conceituais, de entendimento do mundo, que
precederam as mudangas que vieram a induzir na realidade. As rupturas de hoje sao
rupturas da realidade, que ainda ndo foram devidamente conceitualizadas. O resultado ¢
uma grande perplexidade. Nao temos base conceitual consolidada para organizar o
mundo e saber para onde caminhamos.

Da moeda Mercadoria a Moeda Crediticia

Ao contrario do que sempre postulou a teoria econdomica dominante, a moeda nao ¢
apenas um véu sob o qual se desenrolam as forgas econdmicas, por essa razao, desde
que administrada de forma técnica por uma institui¢do protegida de ingeréncia politicas,
seria essencialmente irrelevante. A moeda ¢ a unidade de conta da sociedade. A
estrutura financeira, da qual ela ¢ o pilar, ¢ o verdadeiro palco de toda acao econdmica.
Nao apenas das forcas econdmicas, mas também das forcas politicas das quais sdao
indissociaveis.

A arquitetura monetaria e financeira do século XX, que hoje parece estar em
decomposi¢do, nasceu com a conferéncia de Bretton Woods de 1944, quando o dolar
substituiu a Libra como a moeda internacional. O sistema de taxas de cambio fixas em
relagdo ao dolar, a nova moeda reserva, ficou conhecido como o Marshall-Dodge
Standard, em referéncia aos dois planos de ajuda externa americanos, para a Europa e
para o Japao, que o viabilizaram.

O padrao-ouro, com conversibilidade da moeda reserva, a Libra, em ouro, j& havia sido
inviabilizado com a Primeira Grande Guerra. A tentativa de restabelecer o padrdo ouro,
nas mesmas bases do pré-guerra para a Libra, foi tema de um acalorado debate.
Maynard Keynes, como seu principal critico, sustentou que seria recessivo e
deflacionério.



Keynes, o representante da Inglaterra, foi principal arquiteto intelectual da conferéncia
que concebeu o FMI, o Banco Mundial e 0 GATT, entre outras organizagdes
internacionais. Propds ainda a criagao de uma moeda reserva supranacional, o Bancor, a
ser emitida pelo FMI, mas foi voto vencido. Harry Dexter White, o representante dos
EUA, que saiu da guerra como a maior poténcia econdmica, com a maior reserva de
ouro, foi capaz de impor o dolar como a nova moeda internacional.

As tensoes que Keynes antevia na ado¢ao de uma moeda nacional como moeda reserva
internacional, por isso a proposta do Bancor, ndo surgiram imediatamente no pos-
guerra. Foram postergadas pelos planos de ajuda americana a Europa e ao Japao. A
insuficiéncia de liquidez, para acompanhar o crescimento do comércio e das financas
internacionais, que ficou conhecida como o “ddlar shortage”, so6 veio a tona um pouco
mais tarde.

Ainda nos anos 1950, Robert Triffin, economista belga radicado nos EUA, apontou o
que lhe parecia ser uma contradicao estrutural: para suprir o mundo de liquidez, os EUA
precisariam incorrer em déficits externos, e também déficits fiscais, os “twin déficits”,
crescentes, mas estes mesmos déficits, ao longo do tempo, minariam a confianga no
dolar. A contradi¢do ficou conhecida como o dilema, ou o paradoxo, de Triffin.

Em uma aparente confirmacao do dilema, a partir dos anos 1960, agravado pelos
choques de petroleo da OPEP, na década de 1970, os EUA passaram efetivamente a ter
déficits externos e fiscais crescentes. Em 1971, no governo Nixon, os EUA
abandonaram definitivamente a conversibilidade do dolar. Com o padrdo ouro
enterrado, o sistema financeiro mundial passou a ter como base uma moeda nacional
exclusivamente fiduciaria.

Assim como todo o arcabouco conceitual da macroeconomia do século XX, o dilema de
Triffin foi concebido a partir de uma moeda metalica, de valor intrinseco, que ndo ¢
passivel de ter a sua oferta aumentada para atender a demanda. O sistema financeiro
baseado numa moeda exclusivamente fiduciria, denominado por Schumpeter, em
oposi¢ao ao da moeda metalica, de sistema de “puro crédito”, tem logica propria,
diferente, da concebida pela macroeconomia do século XX.

A Macroeconomia Anacronica

A macroeconomia que concebe a moeda como apenas um “véu”, que ndo interfere na
esfera “real” da economia, ¢ hoje, com a crescente financeirizagdo — o “financial
deepening” - da economia, um grave anacronismo. No lugar de servir para facilitar o
entendimento da realidade, funciona como uma lente distorcida que a desfigura e
compromete a formulagdo de politicas publicas.

No sistema financeiro da moeda exclusivamente fiduciaria, nao é necessario haver
renda auferida, mas ndo consumida, ou seja, poupanca, para que se possa investir. Basta
que haja expansao do crédito.

O sistema financeiro ndo ¢ mero intermediario de agentes superavitarios, que t€ém mais
renda do que dispéndios, para agentes deficitarios, que tém mais dispéndios do que
renda. O sistema financeiro da moeda fiduciaria expande poder aquisitivo, sem que
tenha havido renda prévia. Algo que pode parecer profundamente contraintuitivo.

Mais uma vez, o equivoco foi percebido por Keynes, na sua critica, dos anos 1930, a
teoria dos Loanable Funds. A taxa de juros ndo ¢ determinada pelo equilibrio entre
poupanga e investimento, mas no mercado monetario. E determinada pelo prego da



moeda fiduciaria primaria, das reservas bancarias, que por sua vez ¢ fixado pelo emissor
da moeda, o Banco Central, como agente do Estado emissor.

A crise financeira de 2008 e o advento do “Quantitative Easing”, QE, escancararam o
fato de que o quadro conceitual da macroeconomia da segunda metade do século XX
estava anacronico. Como demonstrou de forma cabal o QE, o Banco Central emissor de
uma moeda puramente fiduciaria pode conceder crédito monetario — isto €, “emitir
moeda”, segundo a velha concepc¢ao da moeda fisica - sem qualquer objecao técnica
objetiva.

O que significa isso? Que a expansdo de linhas de crédito monetario do BC, para
comprar titulos de divida publica 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 mundial, como foi o caso das linhas de swaps estendidas pelo Fed para o Banco
Central Europeu, para o Bank of England e outros, ndo tem nenhuma restri¢cao a priori.

A expansao de linhas de crédito do Banco Central emissor da moeda reserva para outros
bancos centrais resolve o dilema de Triffin. O pais emissor da moeda reserva nao
precisa incorrer em déficits fiscais e de contas correntes com o exterior para conceder
crédito internacional na sua moeda. Basta que o seu Banco Central conceda crédito, via
swaps, com os bancos centrais do mundo. Nao existe dilema de Triffin, ou mais
precisamente, a eventual perda de credibilidade da moeda reserva ndo decorre da
necessidade de incorrer em déficits externos e orcamentarios.

Assim como resolve questdao da eventual falta de liquidez internacional da moeda
reserva, a extensao de crédito do BC para o sistema financeiro nacional, com
demonstrou o QE, também nao provoca inflagdo convencional. Pode ter, e efetivamente
teve, como consequéncia uma inflacao de pregos de ativos, sobretudo financeiros, que
tende a se extravasar para ativos reais, tanto imobiliarios, como mobiliarios, como
objetos de arte, etc. O resultado € o crescimento desproporcional dos ativos financeiros
em relacdo a renda, ou seja, ao PIB e, consequentemente, um grande aumento da
concentracdo de riqueza. Este ¢ o ponto do livro, de 2024, de Karen Petrou e do também
do artigo, de 2025, do atual secretario do Tesouro americano, Scott Bessent.

A Nova Geopolitica e 0 Dolar Ameacado

Quando o quadro conceitual da macroeconomia convencional ainda ndo se adaptou a
realidade da moeda fiduciaria, a geopolitica e a tecnologia prenunciam mudancas ainda
mais disruptivas para a arquitetura financeira internacional. A emergéncia da China
como poténcia econdmica, politica e militar desafia a hegemonia dos EUA ¢ o
predominio do dolar parece ameacado. O segundo governo Trump, sua agenda
econdmica interna e externa, acelerou significativamente o processo de descrédito da
moeda americana.

O pais emissor da moeda reserva mundial tem vantagens conhecidas. Pode financiar
seus compromissos externos sem ter que acumular divisas e a sua divida ¢ percebida
como sem risco de crédito, o “safe asset” internacional, por isso tem prémio de risco
nulo.

Estas vantagens configuram um “privilégio exorbitante”, na expressao cunhada por
Valéry Giscard d’Estaing, ministro da fazenda de De Gaulle, na década de 1960. No
entanto, num ensaio, de novembro de 2024, “A User Guide to Restructuring the Global
Trading System”, que ¢ provavelmente a base conceitual da politica econdmica do
segundo governo Trump, Stephan Miran, indicado inicialmente para presidente do
Council of Economic Advisors e, em seguida, para a diretoria do Fed, retoma o



equivoco da macroeconomia da moeda metélica. Sustenta que ser o emissor da moeda
reserva mundial ¢ um 6nus. Segundo Miran, a consequéncia da necessidade de manter
déficits externos, para suprir a liquidez internacional, ¢ a sobrevalorizagao do doélar, o

que levou a desindustrializagdo americana.

O ensaio de Miran ¢ um ataque direto as condigdes consideradas necessarias para ser o
detentor da moeda reserva mundial. Tais condi¢des, consensualmente aceitas, foram
listadas por David Snow, em “When the Dollar Falls”, no Project Syndicate, agosto de
2025:

1. Estabilidade macroecondmica, inflacao baixa e sob controle;

2. Banco Central independente de interferéncias politicas;

3. Livre fluxos de capitais inexisténcia de controles cambiais;

4. Mercados financeiros liquidos e profundos, precos de titulos publicos
transparentes € com baixa volatilidade;

5. Sistema Juridico confiavel e estavel,

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

econdmico e geopolitico.
Todas estas condi¢cdes foram postas em xeque nos EUA do segundo governo Trump.

O processo teve inicio com o confisco das reservas da Russia, $300 bilhdes, em 2022,
como parte das sangdes econdmicas impostas pelos EUA depois da invasao da Ucrania,
em flagrante contradicdo com a condigao (6) acima, nao usar a moeda como
instrumento de poder geopolitico.

Prosseguiu com os confrontos sucessivos do executivo Trump com o sistema juridico
em varias frentes e desafios flagrantes ao judiciario. Contradi¢ao com a condi¢do (5), ter
sistema juridico confidvel e estavel.

A recente alta da volatilidade de precos de titulos publicos, embora o mercado continue
liquido e profundo, ¢ o primeiro sinal de alerta em relacdo a condiga@o (4), mercados
financeiros liquidos e profundos, pregos de titulos publicos transparentes e de baixa
volatilidade.

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

Os ataques sistematicos de Trump ao Fed, ao presidente Jerome Powell, a quem chamou
de “mula teimosa,” e destituicao da diretora Lisa Cook, sob acusa¢ao de fraude, sem
provas, na obtencao de empréstimos hipotecarios, ¢ uma contradicao direta a condi¢ao
(2), Banco Central independente e insulado de pressoes politicas espurias.

A pressao para que o Fed de Kevin Warsh reduza a taxa bésica de juros, quando ha
pressoes inflacionarias derivadas do aumento dos impostos de importagdo ¢ da guerra
com o Ird, € percebido como ameaga clara a condicao (1), estabilidade macro, politica
monetaria e fiscal confiavel, divida publica sob controle.

Um Mundo Multipolar e a Multiplicidade de Moedas Privadas

Uma vez estabelecida, existe uma forte inércia em relagdo a moeda reserva
internacional, mas o processo de perda de relevancia do dolar no cenario comercial e



financeiro mundial ja esté relativamente avancado. Vale lembrar da observacao de
Rudiger Dornbusch sobre crises cambiais e financeiras: Demoram mais para acontecer
do que se imagina, mas quando ocorrem, se desenvolvem muito mais rapido do que se
poderia prever.

Tentar prever o futuro, sobretudo em momentos de profundas mudangas, tecnologicas e
geopoliticas, como os tempos atuais, € tarefa ingloria, mas dois cenarios parecem mais
provaveis:

l. A China, hoje inegavelmente a poténcia econdmica e politica em ascensao, cria
as condigdes necessarias para ser o detentor da nova moeda mundial, ao deixar claro
que seu objetivo € o de prestar um servico internacional publico, € ndo o de meramente
reforgar o seu poder politico e econdmico. O mundo caminha para ser bipolar, sem que
haja necessariamente confrontacdo; ou

2. O antagonismo entre os EUA e a China se exacerba, a crise do dolar se
aprofunda, sem que surja uma alternativa clara como moeda reserva mundial. Neste
caso, sem nova referéncia, havera uma fragmentacao crescente do comércio e do
sistema financeiro internacional, com menos transparéncia, menor capacidade de
coordenacgao de instituigdes multilaterais, como FMI, BIS, Banco Mundial, OMC etc.,
que podem se tornar irrelevantes.

A fragmenta¢do econdmica e financeira, com a formagao de blocos regionais, sem uma
moeda reserva como bem-publico, aumentara o risco de conflitos armados reduzird o
crescimento € o bem-estar mundial.

A proliferagdo das “stablecoins”, moedas eletronicas privadas, que no caminho aberto
pelo Bitcoin e outros ativos financeiros eletronicos privados de emissao e custddia
decentralizados, sao um fator adicional de ameacga ao dolar. O Genius Act, dos EUA de
Trump, definiu as stablecoins como moedas de pagamentos, ou de transacgoes, € nao
como ativos financeiros. Impedidas de remunerar seus detentores, devem aprofundar o
seu papel como meios de pagamento alternativos. Irdo tomar espaco do dolar como
meio de pagamento, nacional e internacional, reduzir a transparéncia, facilitar a evasao
fiscal e as transagdes ilicitas. Sem um Banco Central emprestador de tltima instancia,
irdo aumentar o risco de corridas e ataques especulativos, que podem forcar a venda
desordenada dos titulos que mantém como lastro.

Em qualquer dos cenérios, me parece mais do que prudente, imperativo, trabalhar na
criacdo de uma moeda regional. Uma moeda reserva regional, nas quais seriam cotadas
e liquidadas as transagdes comerciais e financeiras entre os paises aderentes. Sua ado¢ao
como moeda nacional, exclusiva ou em paralelo, seria facultativa. Como demonstram as
agruras da consolidagdo do Mercosul, o caminho pode ser longo, o que torna o trabalho
de sua concepg¢ao ainda mais urgente. Acredito que este Nucleo de aperfeicoamento
Financeiro Internacional (NAFI) possa desempenhar um papel relevante nesta
empreitada.



