Queda do dominio do délar’

Sem divida conjunta em grande escala e mercados de ativos seguros, além
de mais profundos, o euro nao sera capaz de capitalizar o ataque de Trump a
credibilidade do ddlar. [O grafico abaixo mostra a evolucado das reservas
internacionais globais. Se o ouro dominou na maior parte do periodo, a partir de
1980 o dolar ganhou cada vez mais espago; contudo comegou a perder esse
espaco no fim do periodo. Note-se que a posicao do euro estd em azul e do rebimbe
em cinza.]
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O délar americano provavelmente mantera sua primazia global por muitos
anos, mas sua supremacia nao esta mais garantida. Politica erratica, divida
nacional crescente e pressao crescente sobre aindependéncia do Federal Reserve
estao testando o status da moeda como reserva mundial e &ncora comercial.

A divisao crescente da economia global em blocos geopoliticos adiciona
uma pressao adicional. A medida que o dominio do délar afrouxa, a Area do Euro
tem uma rara oportunidade de reivindicar uma parcela maior do "privilégio
exorbitante" que recorre ao emissor de uma moeda internacional chave. No entanto,
o prémio é condicional: a Europa deve primeiro tornar-se capaz de fornecer ativos
seguros e confiaveis denominados em euros.

O privilégio do dolar sob pressao

Por mais de 80 anos, os Estados Unidos tém ancorado o sistema monetario
internacional. Ela atendeu a todos os requisitos de um pais com moeda chave: uma
economia grande o suficiente para dominar os mercados globais, instituicdes
politicas estaveis e transparentes, e um mercado profundo e liquido para ativos
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seguros acessiveis a investidores em todo o mundo. Também deteve uma clara
lideranca em poder militar, inovacao tecnolégica e produtividade.

Essa posicao confere aos EUA o que os economistas chamam de "privilégio
exorbitante": a capacidade emprestar mais barato do que outros paises ao mesmo
em gue obtém retornos maiores em investimentos no exterior (Eichengreen
2010;Gourinchas e Rey 2022). A vantagem reside na forte demanda global pelos
titulos do governo do emissor como ativos de reserva, demanda sustentada pela
qualidade da moeda e seu dominio no faturamento comercial.

Mesmo assim, o doélar vem perdendo terreno ha décadas. Em 2009, a
participagcdo do euro nas reservas internacionais havia subido 9,8 pontos
percentuais para 27,7%, quase inteiramente as custas do délar. A crise da Area do
Euro de 2011-2012 entdo expbs profundas falhas institucionais — sobretudo, a
auséncia de um mercado amplo e profundo para titulos governamentais seguros.

A participagao do euro caiu para 19% em 2015 e desde entao tem oscilado
entre 19% e 21%. Da queda de 13 pontos percentuais na participacao de reservado
dolar entre 1999 e 2025, apenas cerca de dois pontos migraram para o euro, a libra
esterlina e o yuan chinés juntos; o restante fluia para "outras moedas",
principalmente os dodlares australiano e canadense.

Pensamento progressista sobre as grandes questoes

Conflitos geopoliticos na ultima década, incluindo as sancdes impostas a
Russia, intensificaram o comeércio entre os paises BRICS+ e deram origem a uma
nova infraestrutura de pagamentos transfronteiricos, o Sistema de Pagamentos
Interbancarios Transfronteiricos (CIPS), construido em torno do renminbi chinés e
operando de forma independente da rede SWIFT baseada em délares. Com o
BRICS+ representando 45% da populagcdo mundial e quase 27% do PIB global, a
possivel erosao do faturamento em délares e das reservas é substancial.

As politicas atuais dos EUA ameacam acelerar esse desacoplamento,
podendo também levar os investidores institucionais e privados a abandonarem os
ativos em délares. No centro esta a incerteza gerada pelo regime tarifario drastico e
erratico de Trump, seus apelos por cortes agressivos nas taxas de juros e seu desejo
aberto por um doélar mais fraco. A proposta de um Acordo de Mar-a-Lago —
apresentada por Miran (2024), presidente do Conselho de Assessores Econémicos
e nomeado para o Conselho de Governadores do Federal Reserve em agosto de
2025 — agravou os riscos financeiros.

A narrativa de Miran é que fornecer uma moeda de reserva ndo € um
"privilégio exorbitante"”, mas um "fardo": a demanda persistente por ativos em
dolares, ele argumenta, supervaloriza a moeda, mina a competitividade das
exportagdbes e esvazia a manufatura americana. O papel da politica
macroecondmica na determinacao se a forte demanda pela moeda-chave resulta
em supervalorizagdo ou taxas de juros mais baixas — assim como o papel
correspondente dos grandes e persistentes déficits orcamentarios dos EUA
(Obstfeld 2025, Krugman 2025) — passa despercebido para Miran.

Se os detentores estrangeiros se recusarem voluntariamente a aceitar
rendimentos mais baixos e um ddlar mais fraco, os Estados Unidos, sob o plano de
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Miran, obrigariam a conversao de titulos do Tesouro em titulos de 100 anos com
pouco ou nenhum juro, utilizando ameacas tarifarias e a retirada da protecao militar.
O endosso de Trump a essa posicao obrigou os investidores a ponderar, quase
continuamente, se devem se retirar das posicdes americanas antes que qualquer
venda de ativos comece.

Essa incerteza ficou em plena evidéncia apds a onda tarifaria global do
chamado "Dia da Libertagao" de Trump. O S&P 500 caiu 12% nos quatro dias de
negociacdo seguintes. Os mercados de acdes recuperaram a maior parte do
terreno em nove dias — em grande parte apds a suspensio temporaria da maioria
das tarifas em 9 de abril — mas, até entdo, o ddélar havia caido 5% em relagdo ao
euro, para 1,135 USD/EUR.

No mesmo periodo, o rendimento dos titulos do Tesouro de 10 anos subiu
0,3 ponto percentual, enquanto seu equivalente alemao caiu 0,1 ponto percentual.
Um délar mais fraco, aliado a rendimentos de longo prazo mais altos, sinaliza um
aumento do prémio de risco e uma confianca dos investidores em declinio, ainda
mais alimentada pelas repetidas criticas de Trump ao presidente do Federal
Reserve, Jerome Powell, e sugere a demisséo de Powell.

Ganhos potenciais na Zona do Euro

Uma perda de confianca no délar, combinada com o apelo crescente pelo
euro, beneficiaria a Area do Euro ao reduzir os custos de financiamento doméstico
e elevar o PIB (Theobald e Tober 2026). No entanto, aumentar o apelo de uma
"moeda sem Estado" (Eichengreen 2010) como moeda internacional é desafiadora.
A confianca em uma moeda repousa nao apenas em um banco central credivel e
orientado a estabilidade, mas também em um soberano com finangas publicas
solidas e um grande e confiavel suprimento de ativos seguros.

Apdés a crise da Area do Euro, os méritos dos titulos europeus foram
amplamente debatidos, juntamente com formas de ampliar o espaco fiscal para os
Estados-membros altamente endividados, ao mesmo tempo em que se limita o
risco moral, se financia conjuntamente investimentos que impulsionam o
crescimento e se reforga a resiliéncia contra choques macroeconémicos. O ultimo
ponto € fundamental: a escassez de titulos soberanos seguros deixa o bloco
exposto a mudangas abruptas nas expectativas que podem desencadear um ciclo
vicioso de aumento dos prémios de risco, custos de empréstimos privados mais
altos, queda na producao e fuga de capitais (Theobald e Tober 2020).

Nenhum dos esquemas de titulos em euro, apresentados ao longo dos anos,
ganhou tracdo. No entanto, a Area do Euro evoluiu desde entdo, notadamente por
meio de empréstimos conjuntos via NextGenerationEU, dos programas de compra
de valores mobiliarios do Eurosistema e do Instrumento de Protecao a Transmissao
do Banco Central Europeu. Titulos da UE emitidos pela Comissao Europeia,
portanto, foram identificados por Blanchard e Ubide (2025) como uma solugao
viavel.

Segundo o plano Blanchard e Ubide (2025), os paises da Area do Euro
transfeririam uma parcela definida de sua divida soberana existente paraa UE e, em
troca, comprometeriam uma parcela correspondente de suas receitas fiscais para
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o seu servigo. Com a divida agregada em torno de 90% do PIB, é essencial para a
credibilidade que nenhuma nova divida seja emitida no processo.

Um mercado maior e mais liquido para ativos seguros denominados em
euros faria mais do que expandir o papel global do euro; isso também fortaleceria a
resiliéncia da Zona do Euro a uma possivel grande perda de confianga no délar
americano — um risco que, dado o trajeto atual, ndo deve ser subestimado.



