O PAPEL DO DOLAR NA CIRCULACAO DO CAPITAL E NO SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL

Caio Bicalho Gaviao de Carvalho
Jodo Matheus Pereira de Carvalho
Livia Evanny Martins dos Santos

Yuri Felipe Martins de Souza

RESUMO

O dolar desempenha um papel central na economia global desde o fim da Segunda Guerra
Mundial, consolidando-se como a principal moeda de referéncia para comércio, reservas cambiais e
investimentos. A criacdo do sistema de Bretton Woods fortaleceu sua hegemonia, influenciando a
circulacdo do capital e a estabilidade dos mercados. No entanto, essa dependéncia também traz
desafios, especialmente para economias emergentes, sujeitas as oscilagdes cambiais e as politicas
monetarias dos Estados Unidos. Com base na teoria marxista da circulacdo do capital, este estudo
analisa como o ddlar participa do processo de valorizacdo do capital. Além disso, examina iniciativas
de "desdolarizacdo" promovidas por paises e blocos econémicos, como os BRICS, na busca por um
sistema financeiro global mais equilibrado. Apesar das dificuldades para reduzir essa dependéncia, a

diversificacdo monetaria surge como uma alternativa para garantir maior autonomia econémica.
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ABSTRACT

The dollar has played a central role in the global economy since the end of World War 11,
becoming the main reference currency for trade, foreign reserves, and investments. The creation of
the Bretton Woods system reinforced its hegemony, influencing capital circulation and market
stability. However, this dependence also poses challenges, particularly for emerging economies,
which are vulnerable to exchange rate fluctuations and U.S. monetary policies. Based on Marxist
capital circulation theory, this study examines how the dollar participates in the capital valorization
process. Additionally, it explores "de-dollarization" initiatives led by countries and economic blocs
like the BRICS, aiming for a more balanced global financial system. Despite the challenges of
reducing dollar dependency, monetary diversification emerges as an alternative to ensure greater

economic autonomy.
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INTRODUCAO

Desde o fim da Segunda Guerra Mundial, o délar se tornou a principal moeda usada nas
transacdes internacionais, sendo referéncia no comercio global, nas reservas cambiais e nos
investimentos. Essa posicdo ganhou for¢a com a criacdo do sistema de Bretton Woods, que colocou
os Estados Unidos no centro da economia mundial. O uso do ddlar facilita negociagdes, reduz custos
com cadmbio e traz estabilidade para os mercados. No entanto, essa dependéncia também cria
desigualdades e riscos, principalmente para paises que tém economias mais frageis.

A hegemonia do dolar afeta diretamente a circulacdo do capital no mundo. Muitos paises
precisam acumular dolares para fazer importacdes ou pagar dividas externas, o que 0s torna sensiveis
a mudancas na politica econdmica dos Estados Unidos, como o aumento dos juros. Com base na
teoria de Karl Marx sobre os ciclos do capital, é possivel entender como o délar participa do processo
de valorizacao do capital no sistema capitalista, influenciando tanto a produc¢édo quanto o consumo.

A circulacdo do capital, conforme descrita por Marx, ndo € um processo estatico, mas
dindmico, no qual o capital assume diversas formas para cumprir sua funcdo no sistema capitalista.
Para compreender essa dindmica, é essencial analisar os trés ciclos do capital: monetario, produtivo
e mercadoria. Cada um desses ciclos desempenha um papel fundamental na perpetuacdo do sistema,
garantindo a continua valorizacao do capital.

Nesse contexto, o délar desempenha um papel central, pois além de ser o principal meio de
troca no comércio internacional, também influencia a estrutura produtiva global. Seu uso se faz
presente desde a aquisicdo de matérias-primas e forca de trabalho até a realizacdo da mais-valia e o
reinvestimento dos lucros. Dessa forma, a circulacdo do capital em escala mundial esta fortemente
atrelada a moeda norte-americana, tornando-a um fator determinante na reproducdo do sistema
capitalista.

Diante desse cenario, alguns paises e blocos econdmicos, como os BRICS, tém buscado
alternativas para diminuir sua dependéncia do dolar. A chamada "desdolarizacdo" é uma tentativa de
tornar o sistema financeiro global mais equilibrado, com o0 uso de outras moedas nas transacfes
internacionais. Este artigo propde analisar os efeitos da hegemonia do ddlar, os desafios enfrentados
pelos paises emergentes e as possibilidades de mudancas no cenério econémico global, considerando
a influéncia da moeda norte-americana na circulacdo do capital e as alternativas para um modelo

econdmico mais diversificado.



1. A ASCENSAO DO DOLAR COMO MOEDA GLOBAL

1.1 Uma Breve Histéria do Dolar até Bretton Woods

A histdria do dolar tem inicio no século XVII com a chegada dos colonos. Nao demorou
muito para que tivessem que lidar com o problema da falta de uma moeda, a situacdo ficava ainda
mais complicada pelo fato de ndo possuirem a permissdo para criar sua propria moeda, além disso,
ndo podiam contar com as moedas da Inglaterra.

Para resolver esse empecilho, cada regido definia uma mercadoria que seria utilizada como
meio de troca. Em Provincetown, Massachussetts, os colonos utilizavam como meio de troca
mercadorias feitas por meio do Wampum, atividade artesanal praticada pelos indigenas americanos
que consistia em criar artefatos com conchas, essa pratica foi ganhando popularidade até que as
mercadorias criadas por meio do Wampum foram sendo oficializadas como meio de troca.

Em outras regides, utilizava-se aquela mercadoria que era predominante em seu territorio
como forma de moeda. No entanto, a partir do momento que essas mercadorias eram reconhecidas
como meio de troca, muitas delas comegaram a ser produzidas em larga escala. Na Virginia, por
exemplo, o tabaco fora escolhido como meio de troca, logo os fazendeiros comecgaram a plantar uma
quantidade vultosa de tabaco, até que ele comecou a perder valor. Em 1682, fazendeiros descontentes
com a desvalorizagéo do tabaco, atearam fogo nas plantagdes como forma de reduzir a quantidade de
tabaco em oferta.

N&o demorou muito para que os colonos percebessem que precisavam de uma moeda que
ndo estragasse com o tempo e tivesse um processo de armazenamento mais eficiente. Contudo, as
colonias inglesas ndo tinham a permisséo da coroa britanica para abrirem uma casa da moeda. Dessa
forma, os colonos trocavam suas mercadorias por moedas que vinham de outros locais, com o passar
do tempo, as moedas eram obtidas principalmente das indias ocidentais, as moedas de prata eram
abundantes nessas regides. As mais populares eram chamadas de pesos, pesavam 423.7 graos de prata
e eram medidas em reais espanhdis, 0s negociantes em Londres referiam-se a essas moedas como
dolares espanhois ou simplesmente dolar.

Segundo Eichengreen (2012), em 1785, seria dado o primeiro passo para o estabelecimento
do délar americano. O congresso americano apresentou a proposta de que a unidade monetaria dos
Estados Unidos deveria ser o dolar e seria dividida com base no sistema decimal. Benjamim Franklin
concordou e, em 1786, estaria definido em quantidades de prata e ouro a uma proporgéo de 15.253
para um. Em setembro de 1786, eles conseguiram a permissao para o estabelecimento de uma casa
da moeda, no entanto as moedas ndo possuiam um padrdo de cunhagem a ser seguido, e 0s colonos
americanos ndo tinham muita experiéncia com o ramo da cunhagem. Esse problema so seria resolvido

em 1792 com Alexandre Hamilton, um dos trés membros do primeiro gabinete do presidente George



Washington. Hamilton liderou o Coinage Act, que tinha como objetivo produzir uma moeda uniforme
que pudesse unir os estados. Foi neste momento que surgiram os primeiros padrdes do délar como o
dime, quarter etc.

O ddlar estava sendo bem aceito pelos americanos, entretanto carecia de poder no cenério
mundial no século XIX. A libra ‘era tdo boa quanto o ouro’ era o pensamento que se tinha, na verdade,
a confianga sobre o délar no cendrio mundial era muito baixa, as pessoas preferiam o franco francés,
0 marco alemao etc, todas essas moedas eram preferiveis ao délar antes da primeira guerra mundial
comecar, mesmo que os Estados Unidos ja tivessem se consolidado como uma das maiores economias
do mundo.

Além disso, o sistema de crédito americano era muito deficitario, os bancos americanos néo
podiam abrir filiais em outros paises, por exemplo. A situacdo piorava ainda mais com o fechamento
do segundo banco central americano em 1836, perdia-se, portanto, uma instituicdo fundamental para
a expansao do sistema bancéario tanto dentro, quanto fora do pais (Eichengreen, 2012).

A situacdo americana comegava a tomar um novo rumo a partir de 1913. Em 1913, foi
criado um novo banco central, o Federal Reserve System (FED) ou sistema de reserva federal, ele
tinha o objetivo de fornecer uma moeda mais elastica, além disso, o Fed autorizou o estabelecimento
de filiais de bancos nacionais que tivessem pelo menos um milhdo de dolares em outros paises. Esses
bancos multinacionais serviriam para encorajar 0s importadores dos paises em que estavam esses
bancos a aceitarem saques em dolares, da mesma forma que estrangeiros que estivessem exportando
aos Estados Unidos poderiam sacar dolares dessas filiais ao invés de terem que sacar em Londres.
Paralelamente, a guerra ajudou os Estados Unidos, fez com a quantidade de crédito disponivel na
Europa diminuisse drasticamente, fezendo com que 0s paises europeus comegassem a depender do
dolar, os Estados Unidos, portanto, saia de devedor para principal credor no pés-guerra.

Com isso, a posicdo de dominancia da libra esterlina comecava a encontrar seu fim, a
instabilidade da libra ja ndo estava conseguindo ser suportada. Em 1916 o governo britanico
conseguiu fixar a libra esterlina ao délar, no entanto essa estabilidade duraria muito pouco, com os
gastos constantes com recursos militares, somado ao fato de que os Estados unidos tinham retirado
seu suporte no fim da primeira guerra mundial, a libra perdera um terco de seu valor. Além disso, a
paridade do doélar com ouro continuava, o que fez com que muitos negociadores preferissem o dolar
a libra.

O cenério para a hegemonia do ddlar estava muito favoravel, cada vez mais o ddlar
participava no comércio internacional. Entretanto, o dolar teria de enfrentar um importante obstaculo,
grande depressdao de 30. A grande depressdo afetou os mais diferentes ambitos e foi sentida

mundialmente, isso afetou drasticamente o sistema monetario internacional.



O nivel da atividade produtiva dos paises teve uma queda abrupta, os governos aplicaram
tarifas para diminuir a demanda que ainda restava, o nivel do comércio internacional diminuiu em 36
%. Diversas tentativas de solucionar essa crise foram criadas, na Inglaterra, por exemplo, Keynes
propds ao governo britanico que estabelecesse uma tarifa para que a demanda por bens aumentasse,
The Gereral Tariff of 1932.

O sistema bancério americano foi desestabilizado. Os bancos j4 ndo estavam mais
conseguindo manter os délares que 0s estrangeiros usavam para importagdes, com isso, o estimulo
para manter saldos no banco de Nova York diminuiu. Uma intensa corrida bancaria iniciou-se, a
primeira onda aconteceu em 1930 nos bancos vinculados a firma Cadwell and Company, a qual
controlava a maior rede de bancos no sul do pais. A situacdo se espalhou por todo o territério
americano, corridas ao banco para retirada se tornaram constantes, assim como em outros paises como
Egito Argentina, Franca, Alemanha e muitos outros paises, em suma, a crise foi sentida por todo
globo.

A maneira encontrada pelo banco da Inglaterra para mitigar a depresséo foi a desvalorizagéo
de sua moeda juntamente com o abandono do padrdo ouro. Esse ocorrido acabou levantando dividas
nas pessoas de que os Estados unidos poderiam adotar a mesma estratégia. Com essa inseguranca,
varios bancos de outros paises correram para trocar seus délares em ouro, em 21 de setembro. Com

0 tempo, a crise nos Estados Unidos conseguiu ser mitigada por meio do New Deal.

1.2 Bretton Woods

Ao fim da segunda guerra mundial, ficava evidente que a economia precisava de uma
reformulacdo no sistema monetario internacional, a libra esterlina ja ndo podia mais liderar as nas
transacdes comerciais. Dessa forma, foram elaboradas propostas para estabelecer um novo sistema
monetario internacional.

As propostas foram elaboradas por Jonh Maynard Keynes, economista, ligado a Gréa-
Bretanha, e Harry Dexter White, membro do departamento do tesouro americano, aos Estados
Unidos. Keynes havia proposto a criagdo de um fundo com cerca de 26 bilhdes de dolares, também
prop0s a criacdo de uma moeda chamada Bancor, que além de servir como meio de troca, também
era uma forma de tentar diminuir a hegemonia dos estados unidos.

White se op0s a quantidade de dinheiro que o banco teria de 26 bilhGes de dolares (o
equivalente a 16 trilhdes de ddlares), White tinha receio de que esses recursos fossem usados
exclusivamente para comprar todas as mercadorias estadunidenses, Walter propés que o montante
fosse de 5 bilhGes de dolares e também atacou a tentativa de criar o Bancor, defendia a criacdo de um

fundo de estabilizacdo que seria financiado principalmente pelos estados unidos. Os dois chegaram a



um acordo que atendia mais aos interesses americanos do que ingleses, isso demonstrava a perda de
poder britanica.

As bases propostas pelos dois foram aprovadas. Estabelecia-se, entdo, o fundo monetério
internacional, o qual teria um grande impacto na organizacao do sistema monetario internacional. As
principais medidas eram: 1) sistema baseado em taxas de cdmbio fixas — ou quase — Cada pais
participante do fundo deveria manter um equilibrio em sua moeda e manté-la em um intervalo de 1
% para cima ou para baixo desse equilibrio; 2) A desvalorizacdo da moeda seria aceita pelo fundo
monetario internacional em casos excepcionais, essa reducdo poderia ser de até 10 %; 3) paises que
apresentassem um vultoso deficit poderiam recorrer ao fundo monetério internacional para pedir por
recursos, os quais eram oferecidos em ouro ou em moeda de paises membros, com certas condicdes;
5) para evitar que paises que constantemente eram superavitarios sofressem uma escassez em sua
moeda devido paises deficitarios que recorressem a sua moeda, o fundo poderia elaborar medidas que
diminuissem a importacdo de moeda nesse pais, 6) as moedas deveriam ser conversiveis entre si; 7)
as moedas dos paises deveriam ter paridade com o ouro, contudo, apenas os Estados Unidos que
podiam garantir a conversdo de sua moeda, devido a vultosa quantidade de ouro que possuiam

Além disso, a liquidez mundial dependia da quantidade de ddlares disponiveis. No entanto,
0 sistema monetario passava por uma escassez de dolares. Os paises que foram impactados
diretamente pelos efeitos deletérios da guerra enfrentavam dificuldades em retomar suas atividades
produtivas, diferentemente dos Estados unidos que conseguiram manter um nivel de atividade
produtiva bastante favoravel. Os paises mais impactados, portanto, dependiam de importacdes de
capital para conseguirem recuperar-se produtivamente e de ddlares para pagarem suas dividas.

Diante disso, nasciam dois planos que tinham como principal objetivo ajudar na recuperagéo
econdmica desses paises, 0 plano Marshall e o plano Dodge. O plano Marshall, elaborado pelo
secretario de Estado americano George Marshall, destinava-se aos paises europeus, ajudava a mitigar
0 problema da escassez de dolares nesses paises. Ademais, tinha objetivos que iam além do ambito
econdmico, o presidente Truman temia que 0s paises europeus que necessitavam de ajuda econémica
fossem buscar recursos nos paises comunistas, dessa forma, o plano Marshall também era uma forma
de garantir que esses paises continuassem aliados aos Estados Unidos. Enquanto que no Japao
estabelecia-se 0 plano Dodge. Dodge foi um banqueiro e conselheiro financeiro que trabalhou na
Alemanha durante o governo militar dos generais Dwight Eisenhower e Lucius Clay. Dodge foi ao
Japdo aplicar o que tinha aprendido na Alemanha para ajudar na recuperagdo econdmica japonesa.
Os dois planos foram um sucesso, 0 que levou a muitas pessoas a atribuirem a esses dois planos o

sucesso do novo sistema monetario.



Tal fluxo de capitais permitiu a ampliacdo extraordinaria de importagdes europeias,
beneficiando, por conseguinte, a propria economia dos Estados Unidos. Ademais, esses
recursos amenizaram a escassez de délares na economia mundial, dando alguma liquidez ao
sistema monetério internacional (SAES, Alexandre; SAES, Flavio, 2017, p.475).

A desvalorizacdo das moedas europeias foi outro passo crucial para se chegar ao equilibrio
no sistema monetario internacional. Em 18 de setembro de 1949 a Gré-Bretanha anunciava a
desvalorizacdo de sua moeda em relacdo ao délar — a libra esterlina — na ordem de 30%. Outros 23
paises anunciaram que também iniciariam um processo de desvalorizacdo de sua moeda em 30%, a
Alemanha anunciara uma desvalorizacao de 90%. No geral, a desvalorizacdo da moeda permitiu que
0S paises europeus aumentassem suas exportaces e diminuissem suas importacles e,
consequentemente, aumentassem suas atividades produtivas. Com isso, a escassez de dolares que
perdurava a economia a um bom tempo encontrou seu fim.

O problema da escassez de dodlares tinha acabado, entretanto a economia internacional
passaria por um momento de abundancia de délares. Quando os paises europeus conseguiram garantir
a conversibilidade de suas moedas, comecaram a converter seus délares em ouro, reduzindo, assim,
as reservas de ouro dos estados unidos. Isso demonstrava a fragilidade do sistema de Bretton woods
e o dilema proposto pelo economista belga Robert Triffin, o dilema de Triffin.

O dilema de Triffin dizia que, se os estados unidos resolvessem restringir a oferta de dolar,
0 comércio e o crescimento iriam estagnar. Por outro lado, se resolvessem aumentar a quantidade
ofertada de dolar, Os Estados Unidos ndo conseguiriam manter o compromisso de converter o délar
em outro. Ou ele agradava o0s outros paises e a0 mesmo tempo diminuia a confianga que outros paises
tinham sobre ele sobre sua capacidade de conversao do dolar em ouro, ou mantinha um saldo positivo
de délar. Para Triffin, Os Estados unidos ndo conseguiriam manter o preco do ouro em 35 délares. A
solucdo de Triffin era criar uma moeda, assim como o Bancor, que deveria ser aceita por outros paises
durante transacgdes internacionais. Entretanto, em 1960, sua ideia adquiriu poucos simpatizantes.

O preco da onca do ouro tinha aumenta para 40 ddlares. Em outubro de 1960, a tarefa de
manter o preco do ouro estavel se tornava cada vez mais dificil. A fim de estabilizar o preco do ouro
no mercado internacional, foi criado em 1960 um fundo comum do ouro (Gold pool) composto pela
Gré-Bretanha, a Suica e membros da comunidade econdmica europeia e 0s Estados Unidos. Os
bancos centrais juntos com os governos. Ndo podiam converter seus doélares em ouro, deveriam se
empenhar para manter uma quantidade de ouro no mercado que permitisse que o preco do ouro ndo

se afastasse de 35 dolares.

Se 0s paises trabalhassem juntos, porém, eles poderiam ganhar tempo. Se paises detentores

de dolares concordassem em nédo converter dolares em ouro, o sistema poderia ser preservado
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enquanto uma solucdo era planejada. Mas havia um incentivo para converter os d6lares em
ouro enquanto outros paises estavam contendo délares (EICHENGREEN, 2012, p.51,

traducdo nossa).

Porém, Diante da fraqueza pela qual os Estados Unidos estavam passando, entre 1965 e
1966, a Franca decidiu converter todo o délar em sua posse em ouro com o objetivo de reformular o
sistema monetario internacional baseado no délar. Em 1967 a Franca saiu do Golden pool, em 1968
0 Golden pool foi extinto devido a sua incapacidade de manter o preco do ouro.

Em 1971, Richard Nixon com a ajuda de Paul Volcker iniciou uma reforma monetaria
visando mitigar a inflacdo, nela estavam medidas que controlam os precos e os salarios, a
conversibilidade do dolar frente ao ouro estava suspensa. Encerrava-se o sistema de Bretton Woods.
Em dezembro de 1971 na conferéncia Smithsoniana em Washington, foi definido uma desvalorizagédo
no dolar na ordem de 8%, enquanto que moedas bem-sucedidas — como no caso do marco e yene —
deveriam sofrer uma valorizagdo. Passou-se a utilizar um sistema de taxas de cambio flutuantes, e
ndo mais fixas. J& no inicio de 1973, foi estabelecida uma nova taxa de desvalorizacéo do délar na
ordem de 10%. N&o conseguiram recuperar o sistema de taxa de cambio fixo, o qual inspirou o
sistema de Bretton Woods. J4 em 1980, a economia internacional passava por um momento de varias

moedas, ainda que o dolar mantivesse sua posi¢do hegemonica.

2. IMPACTOS DA HEGEMONIA DO DOLAR NA CIRCULACAO DO CAPITAL

A predominancia do délar como moeda global tem sido um dos pilares da economia mundial
desde o fim da Segunda Guerra Mundial. Com a criacdo do sistema de Bretton Woods, ele se
consolidou como a principal referéncia para transacfes internacionais, reservas cambiais e
financiamento global. Essa posicdo confere tanto vantagens quanto desafios a economia global,
afetando diretamente o comércio internacional, os fluxos de capital e investimento e 0s riscos
associados ao endividamento externo. Segundo Milan (2012), mesmo diante de crises financeiras
recorrentes, a resiliéncia do doélar reforca sua influéncia global, mas também imp&e vulnerabilidades

tanto para a economia norte-americana quanto para os paises periféricos.
2.1 Facilitacdo do Comeércio Internacional

O dolar desempenha um papel central no comércio global, sendo amplamente utilizado como

moeda de troca. Essa predominancia reduz custos operacionais, minimiza incertezas cambiais e
promove maior estabilidade nos mercados internacionais.

O uso generalizado do dolar simplifica negociagdes e reduz os custos de conversdo cambial.

Por exemplo, quando uma empresa brasileira compra maquinas da Alemanha e paga em ddlares,

ambas as partes evitam a necessidade de converter reais em euros ou vice-versa. Isso diminui custos
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administrativos e reduz o risco de flutuacdes cambiais. Além disso, commodities como petroleo, ouro
e graos séo cotadas internacionalmente nessa moeda, padronizando precos e facilitando negociacfes
em escala global.

Esta e outras inovacBes contribuiram para aumentar a vulnerabilidade e a fragilidade
financeira global, com repercussdes para o papel do délar enquanto referéncia mundial de
valor e liquidez, na medida em que o ddlar representa um ponto de fuga durante periodos de
instabilidade.

(MILAN, Marcelo. A crise financeira e a hegemonia do dolar. Austral, v1, n°1, Jan/Jun, p.
134)

A citacdo acima, apresenta, justamente, a estabilidade do dolar em relagdo as economias e 0
sistema financeiro de outros paises, que o0 torna uma escolha prioritéaria para contratos internacionais.
Durante crises econémicas, investidores buscam ativos mais seguros, e a moeda americana se
valoriza, reforcando sua posicdo de referéncia global. No entanto, essa dependéncia excessiva pode
gerar desafios. Paises com moedas frageis enfrentam dificuldades para obter dolares, prejudicando
importacBes e acesso a bens essenciais. Além disso, decisdes do Federal Reserve (Fed), como
aumentos nas taxas de juros, podem encarecer o crédito em délar, afetando diretamente os custos das

importacdes e ampliando desequilibrios comerciais.

2.2 Fluxos de Capital e Investimento

A influéncia do dolar vai além do comércio e afeta diretamente os fluxos de capital e os
padrdes de investimento globais. Muitos paises mantém grandes reservas dessa moeda para garantir
estabilidade financeira e atrair investidores, consolidando ainda mais o papel do délar na economia
mundial.

Os bancos centrais de diversas na¢cdes acumulam reservas expressivas em ddlares como uma
forma de protecéo contra crises financeiras e para assegurar liquidez em momentos de instabilidade.
Ter uma quantidade significativa de dolares em reserva ajuda a manter a confianca de investidores
estrangeiros e facilita o acesso a financiamento internacional, uma vez que credores tendem a preferir
moedas consideradas seguras e amplamente aceitas.

As decisdes do Fed sobre taxas de juros tém um impacto profundo na circulacdo do capital
global. Quando os juros sobem, o ddlar se valoriza, tornando o0s investimentos em ativos americanos
mais atraentes. Isso, por sua vez, provoca uma fuga de capital dos mercados emergentes, onde
investidores retiram seus recursos para buscar retornos mais seguros nos Estados Unidos. Essa saida
de capital pode gerar desvalorizagdo das moedas locais, aumento do custo do crédito e desaceleracao

econémica nos paises afetados. Por outro lado, quando o Fed reduz as taxas de juros, o fluxo de
9



capital se inverte, estimulando investimentos em mercados emergentes e favorecendo seu
crescimento econémico.

Essa dependéncia dos mercados emergentes em relacéo as politicas monetarias dos Estados
Unidos cria vulnerabilidades significativas. Quando o capital estrangeiro sai repentinamente de um
pais, sua moeda pode se desvalorizar rapidamente, tornando a divida externa mais cara e dificultando
0 acesso a novos financiamentos. Epis6dios como a crise asiatica de 1997 e a crise da divida latino-
americana dos anos 1980 ilustram os efeitos negativos que essa dindmica pode causar, com
consequéncias severas para a estabilidade econdmica das nacdes afetadas. O crescente endividamento
norte-americano e sua dependéncia de capitais estrangeiros, como 0s investimentos chineses em

titulos da divida dos EUA, adicionam uma camada de instabilidade ao sistema financeiro global.

2.3 Endividamento Externo e Riscos

A hegemonia do ddlar também esta intimamente ligada ao endividamento externo,
principalmente em paises emergentes que frequentemente recorrem a empréstimos denominados
nessa moeda devido a sua estabilidade e as taxas de juros relativamente baixas. O principal problema
surge quando ocorre uma desvalorizacdo da moeda local em relacdo ao dolar. Se um governo,
empresa ou institui¢do financeira assume dividas em dolares e sua moeda se enfraquece, o custo de
pagamento dessas obrigacdes aumenta drasticamente, levando a crises de liquidez e até mesmo a
insolvéncia. Esse fenbmeno, conhecido como "risco cambial”, ja resultou em sérias dificuldades

econdmicas para diversos paises ao longo da historia.

Periodos de crise sdo acompanhados de fluxos de capitais para o délar e outros investimentos
denominados na moeda norte-americana. A crescente procura por liquidez internacional em
ddlares, por sua vez, exige saidas de dolares dos EUA, na forma de déficits nas transacGes
correntes com o resto do mundo. E a vantagem de emitir a moeda de reserva internacional
permite aos EUA manter estes desequilibrios crénicos no balango de pagamentos.

(MILAN, Marcelo. A crise financeira e a hegemonia do délar. Austral, v1, n°1, Jan/Jun 2012,
p. 135)

O dominio do dolar na economia mundial reflete um sistema desigual que favorece 0s
Estados Unidos em detrimento de outras nagdes. Em tempos de crise, a busca por seguranca leva
investidores a reforcarem a valorizacdo da moeda americana, ampliando ainda mais seu poder. No
entanto, essa dependéncia global do dolar gera fragilidade para economias emergentes, que ficam
sujeitas as oscilagdes e decisbes unilaterais dos EUA.

Além disso, o custo da divida externa de diversos paises € diretamente impactado pelas

decisbes do Federal Reserve (Fed). Quando os juros nos Estados Unidos sobem, as nagdes
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endividadas em dolar enfrentam maiores dificuldades para refinanciar suas obrigacdes, muitas vezes
sendo forcadas a implementar cortes de gastos publicos e reformas econdmicas severas. A crise
argentina de 2001 é um exemplo claro de como essa dependéncia pode aprofundar crises financeiras,
dificultando a recuperagdo econdmica.

Diante desse cenério, algumas nacdes tém buscado alternativas para reduzir sua
vulnerabilidade. A diversificagdo das reservas cambiais, o fortalecimento de moedas regionais e a
ampliacdo de acordos comerciais em outras moedas sdo estratégias cada vez mais exploradas. O
crescente uso do yuan chinés e a criacdo de blocos econdmicos que incentivam transagcdes sem a
intermediacdo do dolar representam esforgos concretos para diminuir sua centralidade no sistema
financeiro global. No entanto, a transi¢cdo para um sistema menos dependente do ddlar é lenta e
complexa, pois a moeda americana continua sendo a mais aceita para comercio e investimentos
internacionais.

Embora a hegemonia do délar ofereca beneficios, como previsibilidade no comércio e acesso
facilitado ao financiamento internacional, ela também impde desafios significativos. A
vulnerabilidade das economias emergentes as oscilacdes cambiais, ao aumento do endividamento
externo e as decisdes unilaterais dos EUA reforca a necessidade de um sistema econdémico mais
equilibrado e resiliente. Reduzir a dependéncia de uma Unica moeda é um passo essencial para
garantir maior estabilidade financeira global e autonomia para os paises em desenvolvimento. Caso
essas mudancas ndo ocorram, a tendéncia é que ciclos de crise financeira continuem se repetindo,

penalizando especialmente as na¢es mais vulneraveis.

3. ACIRCULACAO DO CAPITAL SEGUNDO KARL MARX E O PAPEL DO DOLAR

A circulacdo do capital € um dos principais fatores para o funcionamento do capitalismo.
Sendo que, este capital segundo Marx ndo é estatico, pelo contrario, ele passa por um processo
dindmico de valorizacdo, no qual ele pode assumir diversas formas de si mesmo para cumprir a funcéo
que lhe corresponde (MARX, 2014). Com o desenvolvimento do capitalismo, a circulacdo do capital
ficou cada vez mais atrelada ao dolar por ele ser a moeda mais utilizada no comércio internacional,
principalmente no comércio de commodities.

Para entender este processo de circulagdo, € necessario fazer a analise dos trés ciclos do
capital que sdo: Capital monetario, Capital produtivo e Capital mercadoria. Esta analise sera realizada
atraves do esquema a sequir D-M ..P .M’ -D’.D-M.P..M - D’.D-M ..P ... etc. Com
isso, em cada um dos ciclos sera utilizado o trecho que mais interessar.

E importante ressaltar que a reproducéo do capital em cada forma que ele assume e em cada
um de seus estagios percorrem sucessivamente o processo de circulacdo e estando ao mesmo tempo

em diferentes estagios dele mesmo.
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3.1 Ciclo do Capital Monetério

A equacdo desse ciclo é: D —M ...P ... M’ — D’. Onde é possivel identificar trés etapas.

Sendo a 1° etapa: D — M, na qual ocorre o processo de transformacdo do dinheiro (D) em
mercadoria (M), através da compra da forca de trabalho (T) e dos meios de produgdo (Mp), ou seja,
é neste momento em que ha a transformacdo do capital monetario em capital produtivo, assim,
iniciando o processo de producdo da mercadoria e da sua realizacdo enquanto capital. Ademais, €
valido ressaltar que, para que esse processo ocorra é necessaria uma combinacdo dosada de T e Mp,
além de que, estes dois devem estar separados, além de uma classe trabalhadora que seja assalariada
e um grau de desenvolvimento do comércio (MARX, 2014).

A 2° etapa: P, demonstra a transformacdo do capital monetario em produto, através da
transformacéo da natureza e da utilidade desse produto a partir do resultado da soma entre Mp e T.
Dessa forma, ele sera vendido na terceira etapa. Além disso, nesse processo, o capital produtivo (P)
representa a unido de Mp e T, 0 que resulta no proprio capital produtivo consumir seus proprios
componentes para transforméa-los em produtos de valor maior. Ademais, essa etapa se trata de uma
etapa produtiva e ndo circulatoria como as outras duas (MARX, 2014).

A 3°etapa: M’ — D’, retrata a transformacao da mercadoria (M) em dinheiro (D) e o retorno
deste a primeira etapa, completando assim o ciclo. M’ e D’ sdo utilizados para diferenciar o dinheiro
e a mercadoria dessa para a 1° etapa, pois, a natureza desses dois foram alteradas pelo processo da
etapa anterior, fazendo com que valor tenha sido acrescentado a ambos (MARX, 2014).

Em suma, com a juncédo dessas trés etapas surge o capital mercadoria, que tem como funcéo
se transformar em dinheiro ao ser vendido e percorrer a fase de circulacdo para nao deixar o sistema
capitalista parar e continuar com a sua fluidez. Nesse ciclo, o délar é a principal moeda utilizada pelos
capitalistas no inicio do processo para a compra de matérias-primas, maquinas e forca de trabalho,

além de também servir para financiar a compra ou a construcao de fabricas.

3.2 Ciclo do Capital Produtivo

A formula para a anélise do capital produtivo é: P ... M’ — D’. D — M ...P, 0 que no ciclo
anterior estabelecia como um periodo de interrupcdo (P), neste ciclo se torna circulagdo. O mesmo
acontece com o que antes era considerado como circular no outro ciclo (D — M; D’ — M’) neste se
torna interrupcdo. E possivel analisar que neste ciclo ha a transformagio do capital mercadoria em

capital produtivo e a criagdo do mais valor (d) (MARX, 2014).

12



Neste ciclo ha duas alternativas: o capitalista pode escolher o que ele pode fazer atraves do
d. Uma das alternativas é o capitalista utiliza o d para o consumo de ordem pessoal e esse d é inserido
no ciclo global do capital, pois ele vai consumir mercadorias produzidas por outros capitalistas, assim,
transformando uma mais valia em dinheiro para o consumo de outras mercadorias. Na segunda
alternativa d segue um curso diferente, onde ele retorna como um investimento para o ciclo produtivo,
exigindo-se dele um valor minimo para que seja possivel ampliar o negdcio original (MARX, 2014).

Também ha neste ciclo a formag&o do tesouro, que é uma acumulagdo da mais valia e ocorre
nos periodos de interrup¢do do ciclo de capital produtivo, ele tem como funcdo nesse ciclo ser um
fundo de reserva para que o capitalista possa lidar com problemas ou imprevistos durante o ciclo,
desse modo, é possivel concluir que a formacdo do tesouro sinaliza a capitalizacdo de d (MARX,
2014).

De todo modo, o ciclo produtivo mostra que ao ciclo ser completo ha um acréscimo no valor
de P, fazendo com que ele tenha um valor P’ que é maior do que o P que comegou o ciclo,
demonstrando a reproducdo do capital produtivo. Neste ciclo, onde hé a produgdo de mais-valor, o
dolar auxilia na obtencdo do maximo de mais-valia possivel. Por exemplo, o capitalista pode
financiar, com essa moeda, a mudanca de suas fabricas para locais com um custo de méo de obra
menor, 0 que, consequentemente, aumenta o mais-valor das mercadorias produzidas e, por extenséo,

o lucro, que é o principal objetivo do ciclo de producdo capitalista.

3.3 Ciclo do Capital mercadoria

A formula para a analise deste ciclo ¢: M’ — D’ — M ...P ..M’. Ele apresenta uma diferenca
fundamental em relagdo aos outros dois ciclos: enquanto os dois primeiros sé sao acrescidos em valor
no final do ciclo, esse inicia e termina o ciclo (M’ — M”) com um valor valorizado, mesmo que esse
movimento seja repetido em larga escala constantemente (MARX, 2014).

No que se refere a realizacdo do capital mercadoria, esta ocorre quando ha a transformacéo
dele em mercadoria fisica, independentemente que ela seja consumida como elementos de producao
- sendo utilizada no processo de funcionamento do capital produtivo - ou como o préprio produto
capitalizado que foi originado a partir desse consumo. Ademais, neste ciclo outros ciclos individuais
convergem como capital mercadoria, Sdo esses: compra e manutencao de Mp; o produto; FT na forma
de mercadoria e 0 consumo de bens para a sobrevivéncia da classe trabalhadora.

No ciclo do capital financeiro, o dolar é fundamental para a realizagdo do capital, pois, para
que a mercadoria valorizada (M) seja vendida em troca de D’ e posteriormente utilizada na aquisi¢cao
de novos elementos de producdo para reiniciar o processo produtivo, € necessario um meio de troca

confiavel. Como a maioria dos produtos vendidos no comércio global sdo precificados em dolar e os
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produtores preferem vender nessa moeda devido a sua estabilidade, o dolar se torna uma parte

fundamental desse ciclo.

4. DESAFIOS E PERSPECTIVAS PARA A DESDOLARIZAQAO
Desde 1971, o dolar, moeda americana, é tida como padrdo, a hegemdnica, no que diz

respeito a transacdes e negociacdes entre paises. Nesse aspecto, o poder econémico e militar dos
Estados Unidos ajudou na manutencdo do padrdo délar ao longo do tempo. No entanto, é possivel
visualizar cenérios em que a moeda dos EUA perderia o posto de hegeménica, ou seja, é possivel
enxergar a chamada desdolarizacdo. Tal visualizacdo parte da influéncia de investidores
internacionais, da China e do grupo de paises BRICS. Com isso, 0 interesse desses atores econdmicos
pode vir a interferir na permanéncia do padréo dolar.

“Desdolarizar” significa troca, alterar, tirar o ddlar do lugar de moeda padrio das
negociacdes, das transacOes financeiras entre as nagdes, por uma moeda alternativa. Porém, para que
essa substituicdo aconteca € preciso encontrar cenarios, perspectivas para que tal alteracdo aconteca,
tais contextos envolvem os Estados Unidos, a China e o intuito dos BRICS.

Nessa conjuntura, existem alguns cenarios que colaborariam para a desdolarizacdo. Por
exemplo, o interesse da china em internacionalizar a Renmibi, sua moeda oficial, e promover seu uso
no comércio internacional representa uma alternativa ao dolar. Além disso, o desmoronamento da
confianca dos investidores internacionais, no que diz respeito ao uso do ddlar ser viavel a longo prazo,
é uma circunstancia que iria acelerar a derrocada da moeda, até entdo hegemdnica, 0 que aumentaria
os esforgos na busca por uma moeda alternativa.

Ademais, também ¢é valido apresentar, no que diz respeito a contribuicdo para a
desdolarizacdo, a ajuda que a China poderia fornecer nesse processo de mudanca de moeda padrao

de negociacdo. Tal ajuda fica clara na seguinte citacao:

A china poderia também iniciar o reequilibrio de sua economia e reduzir a sua propria
dependéncia do setor de exportacdo de forma gradual e ordenada, reduzindo o seu superavit
comercial e, portanto, a dependéncia da divida publica dos Estados Unidos. Estes,
contribuiriam esfor¢os concretos de reducdo do padrdo dolar. Se tais esforcos fossem
sustentados e bem sucedidos, entdo, o longo declinio do padrdo ddlar seria inevitavel.
(HUNG, 2013, p.46)

Contudo, também se faz necessario pontuar as a¢6es apresentadas e os desafios enfrentados,
no que se refere a depender menos do dolar, pelos paises membros dos BRICS. Este € um termo
colocado pelo economista Jim O’Neil para se referir as na¢es que surgem no mundo com um grande

potencial de crescimento econémico. Tais paises membros so: Brasil, RUssia, india, China e Africa
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do Sul, mas recentemente, entraram no grupo Egito, Etiopia, Ird e Emirados Arabes. Todos esses
participantes do BRICS tém o intuito de apresentarem uma influéncia maior, internacionalmente, no
ambito econdmico. Entre essas influéncias, pode-se destacar a pauta da desdolarizagdo que tem
tomado a atencao desse grupo nos tempos recentes.

Nesse sentido, os BRICS também fazem parte da perspectiva existente em que é possivel
ver cenarios nos quais outras moedas fazem frente & moeda americana podendo substitui-la em
determinadas negociacgdes, isso porque existem integrantes interessados em diminuir a sua
dependéncia em relacdo ao dolar nas transac@es e driblarem san¢des econdmicas.

Recentemente, o Brasil mostrou que tem como prioridade, diminuir a sua dependéncia da
moeda dos Estados Unidos. Porém, essa ideia bate de frente com uma camada desafiadora: o
desagrado do presidente americano Donald Trump. Diante da visualizacdo desse desejo de um
membro do BRICS, o presidente dos Estado Unidos ameagou as na¢fes que viessem a deixar de usar
o0 dolar. Diante desse contexto, a vantagem de estabelecer uma moeda alternativa ao délar, para o0s

paises integrantes do BRICS, fica clara na seguinte citac&o:

No caso do comércio em outras moedas entre os integrantes do Brics, alguns deles, como a
China, j& fazem acordos bilaterais entre seus bancos centrais, para liquidar transacGes
comerciais e financeiras. Para paises que estdo sob san¢des econdmicas, como Russia e Ird,
a medida seria uma forma de driblar entraves e fazer negocios.

(SOUSA, SILVA, SILVA, CARMO, OLIVEIRA. P.45)

Além das acbes dos BRICS, ja citadas aqui neste topico, a China, que faz parte do grupo,
ajuda também no processo de queda da hegemonia do doélar, a partir da busca da expansao da sua

moeda, como fica bem exposto na citagdo a seguir:

Nesse contexto, o governo chinés vem procurando facilitar a difusdo de sua moeda a partir
de uma série de iniciativas, como, por exemplo: o programa de liquidacdo de operacdes
comerciais transfronteirico de 2009 (Cross-Border Trade Settlement), que envolve sobretudo
paises da Associacdo de Paises do Sudeste Asiatico (ASEAN); a criacdo do sistema de
pagamentos internacional chinés de 2015 (the China International Payment System — CIPS),
onde j& h& a participacdo de importantes bancos internacionais, ocidentais inclusive (por
exemplo, Citi Bank, HSBC e Deutsche Bank); e os acordos bilaterais de swaps cambiais,

sobretudo desde 2009, com dezenas de outros paises.(METRI. p.13)

Fica claro, portanto, que as perspectivas para a desdolarizacdo sdo reais, e até 0 momento
passam pelas a¢cdes da China isolada ou em conjunto com os BRICS, além do comportamento de

investidores internacionais, com isso, ja se passa a especular uma possibilidade de saida do padréo
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dolar. Mas, ndo significa que os cenarios apontados desencadeardo na desdolarizacédo, tendo em vista

que existem desafios no meio desses processos.

CONCLUSAO

A forte presenca do dolar na economia mundial demonstra seu papel fundamental na
estabilidade do comércio e dos investimentos. No entanto, essa mesma dependéncia também impoe
desafios, principalmente para paises com economias mais frageis. A circulacdo do capital, conforme
analisada por Karl Marx, ajuda a compreender como o ddlar se consolidou como a principal moeda
do sistema capitalista global, influenciando a valorizacdo do capital e a dindmica da producéo e do
consumo.

Nos ciclos do capital — monetério, produtivo e mercadoria —, o dolar atua como o principal
meio de troca e reserva de valor, facilitando a reproducdo do capital em larga escala. Contudo, essa
hegemonia também cria desigualdades, pois coloca nacGes emergentes em uma posicdo de
vulnerabilidade diante das decisGes econdmicas dos Estados Unidos, como a elevagdo das taxas de
juros ou a adocdo de politicas protecionistas. Dessa forma, a centralidade do dolar ndo apenas reforca
a dominacdo econdmica, mas também limita a autonomia financeira de diversos paises.

Diante desse cenario, algumas economias, como a China e os membros dos BRICS, tém
buscado alternativas para reduzir a dependéncia da moeda norte-americana. Estratégias como o uso
de moedas locais em transagOes bilaterais, a criagdo de mecanismos financeiros alternativos e o
fortalecimento do comércio regional sdo algumas das iniciativas que vém sendo adotadas. No entanto,
essas mudancas enfrentam barreiras estruturais e institucionais que dificultam a consolidacdo de um
sistema financeiro multipolar.

Além dos desafios econémicos, ha também obstaculos politicos e diplomaticos. O délar
continua sendo amplamente utilizado nos principais acordos internacionais, e alterar esse cenario
exige negociaces complexas e uma cooperacao internacional robusta. Além disso, para que outras
moedas ganhem espaco, € necessario construir um ambiente de confianca e aceitacdo global, o que
demanda politicas econémicas consistentes e estabilidade macroecondmica nos paises que pretendem
oferecer alternativas viaveis.

Outro fator relevante é que os Estados Unidos possuem um grande interesse na manutencao
da supremacia do délar, uma vez que essa posi¢do confere vantagens estratégicas ao pais. Qualquer
tentativa de desdolarizacdo pode encontrar resisténcia por parte do governo norte-americano, que
pode adotar medidas para dificultar a transicdo para um sistema financeiro mais diversificado. Dessa
forma, qualquer mudanca significativa dependera ndo apenas da iniciativa dos paises emergentes,

mas também da forma como as grandes poténcias reagirdo a essa movimentacao.
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Mesmo com as dificuldades, as discussdes sobre alternativas ao délar demonstram um desejo
crescente de reconfigurar a ordem econdmica global. Ainda que a transi¢cdo para um sistema
financeiro menos dependente da moeda norte-americana seja gradual, a ampliacdo do uso de outras
moedas nas transacdes internacionais pode representar um primeiro passo nesse processo.

A construcdo de um modelo mais equilibrado pode trazer beneficios para diversas nagdes,
permitindo maior autonomia na formulacéo de politicas econdmicas e reduzindo a vulnerabilidade a
choques externos. Assim, mesmo que o délar continue sendo a principal moeda global no curto e
médio prazo, a busca por alternativas pode contribuir para um sistema financeiro mais justo e

representativo no futuro.
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