UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

Danilo Silva Rodriguez

PODER MONETARIO, SANCOES ECONOMICAS E RESILIENCIA ECONOMICA:
UMA ANALISE DO CASO RUSSO APOS 2022

Rio de Janeiro

Agosto 2026



Danilo Silva Rodriguez

PODER MONETARIO, SANCOES ECONOMICAS E RESILIENCIA ECONOMICA:
UMA ANALISE DO CASO RUSSO APOS 2022

Tese apresentada ao Programa de Pos-
Graduacao em Economia da
Universidade Federal do Rio de Janeiro,
como requisito para a obtencao do titulo
de Doutor em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Carlos Aguiar de
Medeiros

Coorientador: Prof. Dr. Ernani Teixeira
Torres Filho

Rio de Janeiro

Agosto 2026



Informacoes Coleta CAPES

Tipo de producio intelectual:

(X) Bibliografica
( ) Artistica
( ) Tecnolégica

( ) Técnica

Projeto de pesquisa vinculado a producio intelectual?

(X) Sim

( ) Nido

Nome do projeto de pesquisa:

PODER MONETARIO, SANCOES ECONOMICAS E RESILIENCIA
ECONOMICA: UMA ANALISE DO CASO RUSSO APOS 2022

Area de concentracio da producio intelectual:

Economia

Agéncia(s) de fomento financiadora(s) da producio intelectual:

Coordenacio de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior -
CAPES




FICHA CATALOGRAFICA

R696p

Rodriguez, Danilo Silva.

Poder monetario, sangdes econdmicas e resiliéncia econémica: uma
analise do caso russo ap6s 2022 / Danilo Silva Rodriguez. — 2026.

160 f.

Orientador: Carlos Aguiar de Medeiros.

Coorientador: Ernani Teixeira Torres Filho.

Tese (doutorado) — Universidade Federal do Rio de Janeiro, Instituto
de Economia, Programa de P6s-Graduacdo em Economia da Industria e
da Tecnologia, 2026.

Bibliografia: f. 155 — 160.

1. Sangdes econdmicas. 2. Russia. 3. Ucrania. 4. Recuperacdo economica.
I. Medeiros, Carlos Aguiar, orient. II. Torres Filho, Ernani Teixeira, coorient.

III. Universidade Federal do Rio de Janeiro. Instituto de Economia. IV. Titulo.

CDD 337.447

Ficha catalografica elaborada pela bibliotecaria: Jordana Ribeiro Urquiza Rodrigues

CRB 7 — 7186 Biblioteca Eugénio Gudin/CCJE/UFRJ




Danilo Silva Rodriguez

PODER MONETARIO, SANCOES ECONOMICAS E RESILIENCIA ECONOMICA:
UMA ANALISE DO CASO RUSSO APOS 2022

Tese apresentada ao Programa de Pos-
Graduagao em Economia da
Universidade Federal do Rio de Janeiro,
como requisito para a obten¢do do titulo
de Doutor em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Carlos Aguiar de
Medeiros

Coorientador; Prof. Dr. Ernani Teixeira
Torres Filho

Rio de Janeiro, 03 de Agosto de 2026

Prof. Dr. Carlos Aguiar de Medeiros — Presidente

Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)



Prof. Dr. Ernani Teixeira Torres Filho — Coorientador

Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

Prof. Dr. Franklin Leon Peres Serrano — Membro Interno

Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

Prof. Dr. Norberto Montani Martins — Membro Interno

Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

Prof. Dr. Daniel de Pinho Barreiros — Membro Externo

Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

Prof. Dr. Numa Mazat — Membro Externo

Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)



Dedico este trabalho a minha familia, em
especial & minha mae, Eliane, e & minha
avo, Neuza, esteja onde estiver, bem
como a todos aqueles a quem este

trabalho possa interessar.



AGRADECIMENTOS

Dificilmente a conclusdo de um esfor¢o cientifico dessa envergadura ¢ possivel
sem um grande apoio familiar. Nao sendo esta uma exce¢do, comeco meus
agradecimentos a minha principal apoiadora e motivadora nesse processo: minha mae,
Eliane. Sem ela, a superagao das dificuldades intelectuais, fisicas e mentais intrinsecas ao

processo seria muito mais dificil de ser alcangada.

Em segundo lugar, ndo poderia deixar de agradecer a CAPES pelo financiamento
desse trabalho. Foi somente a partir desse apoio econdmico que se tornou possivel a
dedicagao exclusiva a esse trabalho, contribuindo, espero, para sua qualidade. Da mesma
forma, gostaria de agradecer aos funciondrios e a todos os professores do Instituto de
Economia da UFRJ, atuais e antigos, ndo s6 pela ajuda institucional e intelectual durante
o doutorado, mas por terem contribuido na minha formagao humana e profissional desde

a graduacdo, passando pelo mestrado.

Em especial, gostaria de agradecer ao meu orientador Carlos Medeiros. Ao longo
desse periodo, sua experiéncia, rigor, destreza intelectual e disponibilidade foram
fundamentais ndo apenas para que esse trabalho fosse concluido, mas também para que
eu me tornasse um profissional melhor. Na mesma linha, estendo um agradecimento
especial ao meu coorientador Ernani Torres. Esta tese € profundamente inspirada na sua
disciplina ministrada durante o mestrado e nas suas posteriores publica¢des. Dessa forma,

lhe devo uma enorme divida intelectual.

No mais, aos meus amigos e colegas, tanto do PPGE quanto do PEPI, meu muito
obrigado pelas inimeras conversas e reflexdes proporcionadas nas aulas, intervalos,

palestras e congressos.

Por fim, agradeco aos membros da banca de qualifica¢do e, agora, da banca de

defesa pelo tempo e dedicagdo ao meu trabalho.



RESUMO

Esta tese investiga as razdes pelas quais as principais instituigdes econdmicas
internacionais superestimaram os efeitos das sangdes economicas impostas a Russia apds
a invasao da Ucrania em fevereiro de 2022. Partindo da literatura sobre sangoes
econdmicas, poder monetario e desenvolvimento econdémico, argumenta-se que a
compreensdo desse fendmeno exige a articulagdo entre trés dimensdes explicativas
distintas: os mecanismos de adaptacao economica destacados por James Galbraith, o
processo de securitizagdo da economia analisado por Richard Connolly e a manutengao
da capacidade russa de obtencao de divisas internacionais enfatizada por Ernani Torres.
Para tanto, a pesquisa combina andlise historica, revisdo bibliografica e exame de
indicadores macroecondmicos, comerciais, produtivos e financeiros relativos aos casos
iraniano e russo. Inicialmente, demonstra-se como a centralidade internacional do doélar
permitiu aos Estados Unidos desenvolver uma arquitetura de guerra financeira capaz de
transformar a moeda em instrumento de poder geopolitico. Em seguida, a analise do caso
iraniano evidencia a capacidade das sanc¢des de produzir custos economicos significativos
e influenciar o comportamento do pais-alvo, contribuindo para a celebragdo do Joint
Comprehensive Plan of Action (JCPOA), ainda que a continuidade de seus efeitos tenha
sido posteriormente condicionada as mudancas da politica externa estadunidense. Por
fim, o estudo do caso russo mostra que, embora as sangdes tenham produzido custos
relevantes, nao foram capazes de provocar o colapso econdmico inicialmente previsto.
Os resultados indicam que a economia russa apresentou elevada capacidade de adaptagdo
institucional e produtiva, ampliou determinados processos de substituicdo de
importagdes, aprofundou sua reorientagio comercial para a Asia e preservou superavits
externos expressivos, sustentados principalmente pela continuidade das exportacdes
energéticas. Conclui-se que a resiliéncia econdmica observada decorreu da combinagao
desses fatores, embora a hipotese da manutengdo da obten¢do de divisas internacionais
oferega a explicacdo mais robusta para o descompasso entre as previsdes ocidentais e o
desempenho efetivamente observado. Dessa forma, a tese contribui para o debate sobre
sangdes econOmicas ao integrar as dimensdes monetaria, produtiva e geopolitica da
analise, propondo uma interpretagdo mais abrangente sobre os limites e as possibilidades
da guerra financeira contemporanea.

Palavras-chave: Poder monetario; San¢oes economicas; Russia; Resili€éncia economica;
Guerra financeira.



ABSTRACT

This thesis investigates the reasons why major international economic institutions
overestimated the effects of the economic sanctions imposed on Russia following the
invasion of Ukraine in February 2022. Drawing upon the literature on economic
sanctions, monetary power, and economic development, it argues that understanding this
phenomenon requires the articulation of three distinct explanatory dimensions: the
mechanisms of economic adaptation highlighted by James Galbraith, the process of
economic securitization analyzed by Richard Connolly, and the preservation of Russia’s
capacity to earn foreign exchange emphasized by Ernani Torres. To this end, the research
combines historical analysis, literature review, and the examination of macroeconomic,
trade, productive, and financial indicators related to the Iranian and Russian cases. First,
it demonstrates how the international centrality of the U.S. dollar enabled the United
States to develop an architecture of financial warfare capable of transforming currency
into an instrument of geopolitical power. Next, the analysis of the Iranian case highlights
the ability of sanctions to generate significant economic costs and influence the behavior
of the target state, contributing to the conclusion of the Joint Comprehensive Plan of
Action (JCPOA), although the continuity of its effects was subsequently conditioned by
changes in U.S. foreign policy. Finally, the study of the Russian case shows that, despite
generating substantial costs, sanctions failed to produce the economic collapse initially
anticipated. The findings indicate that the Russian economy displayed a high degree of
institutional and productive adaptability, expanded selected import-substitution
processes, deepened its trade reorientation toward Asia, and maintained significant
external surpluses, sustained primarily by the continuity of energy exports. The thesis
concludes that the observed economic resilience resulted from the combination of these
factors, although the hypothesis emphasizing the preservation of foreign exchange
earnings provides the most robust explanation for the gap between Western forecasts and
the outcomes effectively observed. In doing so, this thesis contributes to the debate on
economic sanctions by integrating monetary, productive, and geopolitical dimensions of
analysis and proposing a broader interpretation of the limits and possibilities of
contemporary financial warfare.

Keywords: Monetary power; Economic sanctions; Russia; Economic resilience;
Financial warfare.
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INTRODUCAO

A eclosao do conflito russo-ucraniano, em 24 de fevereiro de 2022, e as quase
imediatas san¢des econOmicas impostas sobre Moscou pelos Estados Unidos, apenas
quatro dias depois, provocaram intenso debate na literatura especializada sobre os efeitos
potenciais na economia russa. Era a primeira vez que um pais do porte da Russia, a décima
primeira maior economia do mundo e o segundo maior exportador de petréleo em 2021,
estava sendo sancionado. Até entdo, a experiéncia estadunidense de sangdes havia
recaido, sobretudo, em paises de baixo ou médio porte, tendo, nos seus principais casos,
a Coreia do Norte e o Ira, esse ultimo por duas vezes (Zarate, 2013). De forma conjunta
e coordenada com os Estados Unidos, a Unido Europeia se tornou seu principal aliado,
sancionando a Russia em sucessivas ondas.

Ainda que, para o publico geral, esse conjunto de eventos possa parecer ter sido
uma surpresa, a rapida resposta ocidental' na imposi¢io de sangdes econdmicas
demonstra que esse cendrio ja estava sendo vislumbrado. Assim, apos a invasdo, uma
grande expectativa se instaurou, seja de apoio a Ucrania, seja sobre o alto custo
econdmico a ser pago pela Ruassia. Em linha com essa preocupagao, € possivel perceber
o impacto sobre o Produto Interno Bruto (PIB) russo no segundo trimestre de 2022, que
registrou uma queda de 3,7%, mesmo que esse choque tenha perdido forga ao longo do

ano (ver Gréfico 1).

Grafico 1 - Crescimento Interanual Trimestral do PIB Russo — % YoY (2021-2025)

12

6

[ | I ll--—o
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2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: Tradingeconomics apud Rosstat?

! Por Ocidente entende-se aqui o conjunto de paises liderado pelos Estados Unidos, em especial a Unido
Europeia, os paises da Commonwealth e o Japao.
2 Ver https://pt.tradingeconomics.com/russia/gdp-growth-annual.
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A despeito da queda esperada do PIB russo, observou-se um erro quase unanime
das institui¢cdes internacionais na superestimagao dessa contragdo econdmica, sugerindo
que o prognostico era realmente muito dificil de ser feito ou que havia certo wishful
thinking®. A mais conhecida dessas falhas de projecdo se deu pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI) que, em seu World Economic Outlook de abril de 2022, projetou uma
queda de 8,5% do PIB russo*. Para além do FMI, o Banco Mundial e a OCDE também se
equivocaram significativamente, tendo o primeiro estimado uma queda de 11,2%°, € o
segundo, de 10%°.

Na pratica, a resposta econdmica russa superou significativamente as
expectativas, mesmo que tenha havido decrescimento. A queda oficial do PIB russo,
calculada pela Rosstat” para 2022, foi de 2,1%%, embora os dados do Banco Mundial
computem uma contracdo de 1,4%° e o Tradingeconomics sugira um declinio de 1,2%!°.
De toda forma, utilizando-se a proje¢do mais proxima da realidade, a de -8,5% do FMI,
e o pior resultado registrado, 2,1% da Rosstat, o erro de previsdo foi de mais de 300%.
Nao sem motivo, em 2024, o economista-chefe do FMI, Pierre-Olivier Gourinchas,
admitiu ao Financial Times que: “E inegavel que a economia russa tem apresentado um
desempenho melhor do que esperavamos e do que muitos outros previam”!!.

Diante da magnitude dessas imprecisdes, faz-se necessario entender o que explica
esses erros projetivos e/ou a resiliéncia da economia russa. Cumprir esse objetivo geral
implica aceitar que a estimacao inicial feita por essas institui¢cdes era, realmente, dificil
de ser feita, ainda que nao justifique certa miopia com relagdo a dinamica das sangdes. A

tentativa de explicacdo desses eventos se dara através da apresentacao e do julgamento

3 Essa expressdo pode ser traduzida como “pensamento desejavel”, denotando que o prognostico pode ter
sido influenciado pela vontade de se observar tal queda expressiva, uma espécie de viés de superestimagao.
4 Esse dado esta presente na Tabela 1.1 do relatorio, no qual pode ser visualizado através do link:
https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2022/april/english/text.pdf.

3 Esse dado esta presente na Tabela 2, na pagina 92 do relatério, podendo ser visualizado através do link:
https://documents1.worldbank.org/curated/en/099517406012214353/pdf/IDUOe3baf4c505b0104d8e08be
9054428139f5ab.pdf.

6 Ver https://interfax.com/newsroom/top-stories/83337/.

7 Rosstat é o principal 6rgdo estatistico russo.

8 Ver https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/pib-da-russia-cai-21-em-2022/.

? https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2024&locations=RU &start=2020.
10 Ver https://pt.tradingeconomics.com/russia/full-year-gdp-growth.

et s definitely the case that the Russian economy has been doing better than we were expecting and
many others were expecting”. Ver https://www.ft.com/content/21a5be9c-afaa-495f-b7af-cf937093144d ou
https://www.yahoo.com/news/imf-anticipates-boost-russias-economy-191256942.html.
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de trés hipoteses, cujos autores sao James Galbraith (2023), Richard Connolly (2023) e
Ernani Torres (2025), respectivamente. A suposi¢ao inicial dessa tese ¢ que cada hipdtese
explora distintas dimensdes que serdo discutidas ao longo deste trabalho. De toda forma,
o erro de prognostico das instituigdes internacionais parece ter relacdo com a intensidade
das sangdes aplicadas, exemplificando o alto grau de flexibilidade desse instrumento.

Para além deste objetivo especifico, esta tese tem, por objetivo geral, discutir as
san¢des econOmicas como instrumento de coag¢do geoecondmica. Nesse sentido, ¢
necessario analisar os impactos econdmicos efetivamente produzidos pelas sangdes sobre
os paises-alvo, além de avaliar a eficacia dessas medidas enquanto instrumento de politica
externa. Trata-se de uma distingao fundamental, uma vez que a capacidade de gerar custos
econdmicos nao implica, necessariamente, a capacidade de alcangar os objetivos politicos
que motivaram sua implementagdo. Assim, parte-se do entendimento de que impacto
econdOmico e eficacia constituem dimensdes analiticas distintas, mesmo que intimamente
relacionadas.

A hipdtese central desse trabalho ¢ que a resiliéncia observada na economia russa
ndo decorre de um unico fator explicativo. As interpretacdes formuladas por James
Galbraith, Richard Connolly e Ernani Torres identificam mecanismos relevantes desse
processo, embora ndo possuam o mesmo alcance analitico. Assim, a andlise buscara
avaliar em que medida cada uma dessas hipoteses contribui para explicar o desempenho
da economia russa diante do mais amplo conjunto de san¢des econdmicas ja imposto
contra uma grande poténcia contemporanea. Nesse sentido, a anélise do caso russo exigira
ndo apenas o exame dos impactos e da eficacia das sancdes, mas também a avaliagdao
critica dessas trés hipdteses explicativas.

A andlise desses mecanismos parte da compreensdo de que as sangdes econdmicas
ndo produzem somente efeitos sobre o nivel de atividade de forma direta e imediata, mas
por meio de diferentes canais de transmissdo. As restricoes as exportagdes,
particularmente de petrdleo, podem reduzir a geragao de receitas externas e a entrada de
divisas, pressionando a taxa de cambio e contribuindo para a desvaloriza¢do da moeda.
Esta, por sua vez, pode elevar o custo de bens e insumos importados, pressionando os
precos domésticos e afetando as condi¢cdes de produgdo. A combinagdo desses efeitos
pode repercutir sobre a demanda, o investimento e, consequentemente, o crescimento
econdmico. A intensidade e a duragdao desses mecanismos, contudo, dependem das
caracteristicas de cada economia sancionada e de sua capacidade de adaptacdo as

restricdes externas, bem como das respostas adotadas pelas autoridades econdmicas dos
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paises atingidos. A analise comparativa das experiéncias iraniana € russa permitira, nesse
sentido, observar como mecanismos semelhantes de transmissdo podem produzir
resultados distintos em fungdo das diferentes condigdes econdmicas e institucionais dos
paises atingidos.

A avaliagdo da resiliéncia da economia russa também requer considerar as
transformagodes ocorridas em sua estrutura produtiva e em sua insercao internacional. A
ampliagdo de capacidades produtivas domésticas, a substituicdo de importacdes € o
desenvolvimento de determinados setores constituem dimensdes relevantes para avaliar
a capacidade de adaptacao da economia as restrigdes externas. Entretanto, tais mudancas
ndo serdao tomadas, isoladamente, como evidéncia de transformagdo estrutural. Sera
igualmente considerada a posi¢do ocupada pela Russia na economia internacional,
especialmente a composi¢cdo de suas exportagdes, sua dependéncia de determinados
mercados € a permanéncia ou alteragao de sua especializagdao produtiva. Desse modo, a
analise buscara distinguir a ampliagdo de capacidades domésticas de uma transformagao
mais abrangente da estrutura econdmica e da insercdo internacional do pais.

A partir desse enquadramento, a tese procura aproximar campos de investigacao
que, embora relacionados, frequentemente sdo tratados de maneira relativamente
apartada: a Economia Politica Internacional, os estudos sobre desenvolvimento
econdmico e a literatura dedicada as san¢des econdmicas. Essa aproximagdo permite
examinar simultaneamente os custos econdOmicos impostos aos paises sancionados e a
capacidade dessas medidas de produzir os resultados politicos pretendidos, evitando que
a andlise de uma dessas dimensdes seja dissociada da outra. Ao mesmo tempo, a
investigacdo das experiéncias iraniana e russa possibilita confrontar diferentes
interpretacdes sobre a capacidade de resisténcia e adaptagdo das economias sancionadas,
contribuindo para uma avaliagdio mais abrangente dos mecanismos, limites e
possibilidades das san¢des econdmicas contemporaneas.

Para alcancar esses objetivos, a tese esta organizada em trés capitulos, além desta
introducdo e da conclusdo. O primeiro capitulo apresenta os fundamentos
macroecondmicos e de poder subjacentes as san¢des econdmico-financeiras aplicadas
pelos Estados Unidos. Inicialmente, discute-se a posi¢ao hierarquica ocupada pelo dolar
no sistema monetario internacional. Em seguida, analisa-se a arquitetura financeira
internacional centrada nos Estados Unidos, destacando os mecanismos institucionais que
conferem ao governo estadunidense capacidade singular de monitorar, restringir e

condicionar fluxos financeiros globais. A finalidade desse capitulo ¢ demonstrar como o
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poder monetario estrutural dos Estados Unidos constitui a base material que sustenta a
politica contemporanea de sangoes.

O segundo capitulo examina a experiéncia iraniana. A escolha do Ira decorre do
fato de que esse pais representa o caso mais avangado e abrangente de utilizagdo das
sancoes financeiras estadunidenses antes da Russia. A partir da analise das diferentes
fases das sangdes impostas sobre Teerd, investigam-se seus mecanismos de
funcionamento, seus impactos econdmicos e sua eficacia politica. Dessa forma, o caso
iraniano fornece importantes elementos de comparagao para a compreensao dos limites e
das potencialidades das san¢des enquanto instrumento de coer¢do internacional.

O terceiro capitulo dedica-se ao caso russo. Inicialmente, reconstroi-se a evolugao
das san¢des impostas a Russia desde 2014 e, posteriormente, sua ampliacdo apds a
invasdo da Ucrania em 2022. Em seguida, analisam-se os impactos economicos dessas
medidas sobre a economia russa, bem como sua eficacia a luz dos objetivos perseguidos
pelos paises sancionadores. Por fim, s3o examinadas as hipdteses formuladas por James
Galbraith (2023), Richard Connolly (2023) e Ernani Torres (2025) para explicar o
desempenho da economia russa, buscando identificar em que medida cada uma delas
contribui para compreender a resiliéncia observada no periodo.

A conclusdo sintetiza os principais resultados encontrados ao longo da pesquisa,
retomando a questdo central que orienta o trabalho: por que a economia russa apresentou
desempenho substancialmente superior ao esperado diante do mais amplo conjunto de

sangdes econdmicas ja imposto contra uma grande poténcia contemporanea?

CAPITULO 1- O PODER DO DOLAR E A ARQUITETURA FINANCEIRA
INTERNACIONAL

1.1 — O Padrao Délar-Flexivel e Suas Implica¢des

Em 1971, ap6s os Estados Unidos abandonarem a conversibilidade do dolar em
ouro'?, deu-se inicio ao que ficou conhecido por “padrio dolar-flexivel” (Serrano, 2004;
Gowan, 1999; Panitch e Gindin, 2012; Harvey, 2003; Vernengo, 2021). Assim, o ddlar,
que desde Bretton Woods era considerado “tdo bom quanto ouro” (as good as gold), passa
a ser “tao bom quanto um doélar” (as good as a dollar). Em ltima instancia, por tras dessa

premissa esta o poderio econdmico e militar estadunidense (Foster, 2006). Essa transi¢ao

12 Barry Eichengreen (1992) chamou essa conversibilidade de “grilhdes de ouro” (Golden Fetters), uma
vez que condicionava a politica monetaria estadunidense a atuar sempre na defesa da paridade estabelecida.
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de padrdes, do ouro-dolar (1944-1971) ao dodlar-flexivel (1971-), nao foi nem tranquila,
nem automatica, acompanhando dois “Choques do Petroleo” (1973 e 1979), além da alta
inflagdo e da contestacdo dos demais paises centrais.

O novo sistema s6 se estabiliza e se consolida ap6s o choque de juros trazido por
Paul Volcker, ex-presidente do Federal Reserve (FED) (1979-1987), no qual os juros
norte-americanos alcancaram quase 20% em 1981'%. Essa “nova e decisiva guinada” na
politica monetaria estadunidense conseguiu, juntamente com as desregulagdes
financeiras, controlar a inflacdo via recessao mundial. A partir desses movimentos, 0s
Estados Unidos retomam o controle do sistema monetario-financeiro internacional e
“convencem” os demais paises centrais a ndo mais questionar o novo padrao (Serrano,
2004, p. 250).

Desde os Acordos de Bretton Woods, em que se estabeleceu o ddlar como moeda
de referéncia internacional, os Estados Unidos detém o que o ex-presidente da Franca,
Charles de Gaulle (1959-1969), chamou de “privilégio exorbitante”. Essa assimetria a
favor dos Estados Unidos derivaria da sua capacidade de financiar seus déficits no
balango de pagamentos via emissdo de titulos, uma vez que os demais paises
demandavam dolares e ativos financeiros estadunidenses, seja para comércio, seja para
aplicar suas reservas (Serrano, 2004; Gowan, 1999; Panitch e Gindin, 2012; Harvey,
2003; Vernengo, 2021; Foster, 2006).

Contudo, no padrdo ouro-dolar, existia uma limitacdo clara: os Estados Unidos
deveriam garantir a conversibilidade de délar em ouro na cotagdo pré-definida'®. Na
pratica, mesmo incorrendo em persistentes déficits e ndo detendo o volume necessario de
ouro para lastrear sua moeda, enquanto os paises estivessem dispostos a aceitar o ddlar
como equivalente, o sistema estava mantido. Enquanto isso, os demais paises nao
detinham essa capacidade, precisando fiscalizar mais de perto a sustentagdo das suas
paridades. Em suma, somente os Estados Unidos podiam financiar seus déficits com
moeda propria, tendo, na aceitagio do dolar'®, sua condi¢o primordial.

A consolida¢do do padrdo dodlar-flexivel exponenciou o privilégio exorbitante
estadunidense. Ainda que, em ambos os padrdes monetarios, os Estados Unidos podiam

unilateralmente definir as taxas de juros internacionais, o novo sistema ampliou o grau de

13 Para mais detalhes, ver https://fred.stlouisfed.org/series/ FEDFUNDS.
A cotagdo vigente de 1945 a 1971 era de 35 dolares por onga troy de ouro.

15 Como dito anteriormente, a aceitacdo do dolar (ou sua credibilidade) estava ancorada, sobretudo, na
forca econdmica e militar estadunidense.


https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS
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liberdade da politica monetaria estadunidense. Assim, enquanto no padrao ouro-dolar a
definicao da taxa de juros também levava em conta os impactos sobre a conversibilidade,
o padrdo dolar-flexivel trouxe maior versatilidade, tornando a arbitragem de juros uma
questao de “conveniéncia” (Serrano, 2004, p. 250).

A importancia desse maior poder de manobra estadunidense ¢ bem exemplificada
pelo conceito minskyano de “restri¢gdo de sobrevivéncia”. Nas palavras de Torres (2020,
p. 741), a restrigdo de sobrevivéncia seria a “[...] obrigacdo a qual todos os agentes
econOmicos estdo submetidos pelo Estado a realizarem pagamentos de impostos, dividas
e rendas contratadas na moeda emitida pelo poder publico”. Quando transplantado para o
plano internacional, o Fed faz a funcdo de “Banco Central do Mundo” ao ser o unico
emissor da moeda de referéncia internacional: o ddlar. Em suma, enquanto os demais
paises precisam fiscalizar seus fluxos de caixa em dolares, os Estados Unidos ndo tém
restricao.

No pos-crise de 2008, ocorreram mudangas no sistema monetario internacional,
destacando-se: “[...] o estabelecimento de uma rede permanente de contratos de swaps de
moeda entre o FED e os bancos centrais dos cinco paises ou das regides financeiramente
mais importantes: a Europa, o Reino Unido, a Suica, o Japao e o Canada (BC5)” (Torres,
2020, p. 754).

Assim, houve um importante afrouxamento na restricdo de sobrevivéncia desses
paises, ainda que essa concessao possa ser revogada a qualquer momento pelos Estados
Unidos. De toda forma, a configuragdo da hierarquia monetério-financeira internacional

pode ser vista na Figura 1 abaixo.
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Figura 1 - Hierarquia Monetaria do Sistema Dolarizado p6s-2008
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Fonte: Torres (2020, p. 755)

No topo da piramide (N6), encontra-se o FED que nao detém restricdo de
sobrevivéncia em dolar e pode flexibiliza-la aos demais entes inferiores. No segundo
escaldo (N5) encontram-se os bancos centrais destacados anteriormente, ja que eles detém
contratos de swap diretamente com o FED — ainda que, novamente, possam ser
revogados. No nivel N4 e N3, estdo os bancos internacionais que podem emitir depositos
em dolar, mas ha uma diferenga: enquanto os bancos americanos tém contato direto com
o FED, os demais criam esses depoésitos indiretamente via seus respectivos bancos
centrais. Eis, portanto, a razdo da superioridade dos bancos estadunidenses.

Nos dois pisos inferiores estdo os agentes ndo emissores (ou ndo monetarios) de
dolares. Contudo, o euromercado (N2) possui contato indireto com o FED, tornando-o
superior aos demais agentes nao monetarios (N1). “No tltimo piso (N1), estdo todos os
demais agentes — ANE — de todo o mundo que operam em dolares, sejam eles publicos,
privados, tesouros nacionais, bancos centrais (fora os BC5) e as agéncias multilaterais”
(Torres, 2020, p. 755). Portanto, o sistema monetario-financeiro internacional ¢, na
verdade, o sistema norte-americano expandido, em que se permite € se operacionaliza as
assimetrias a seu favor.

Para se deter a moeda de referéncia internacional, alguns pré-requisitos seriam
necessarios. Dentre as principais condi¢des permissivas, pode-se destacar: ter um grande

peso econdmico, uma importante posicao comercial € uma alta abertura aos mercados de
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capitais. Ainda que essas condigdes permitissem vislumbrar a posi¢ao central no sistema
monetario, tal centralidade demandaria algumas concessdes ou compromissos. Segundo
Walter (2006, p. 51), a politica monetaria deveria ser conservadora e “lastreada” nas
realidades domésticas, com vias de garantir sua fungao como reserva de valor. Ademais,
seria condi¢do sinequanon que seu mercado financeiro fosse aberto e desenvolvido, com
vias de estruturar um sistema propriamente dito.

O privilégio exorbitante estadunidense se enquadraria no que Susan Strange
(1994) chamou de “poder estrutural”. Segundo a autora, “[...] o poder estrutural confere
o poder de decidir como as coisas devem ser feitas, o poder de moldar as estruturas dentro
das quais os Estados se relacionam entre si, com as pessoas ou com as empresas”'®
(Strange, 1994, p. 25).

Seu carater estrutural torna sua aplicagdo indireta, em contraposi¢do ao “poder

7. Apos as reformas neoliberais e o

relacional” que seria mais visivel e direto
arrefecimento da Guerra Fria observados na década de 1980, os quais permitiram a
integracdo dos mercados financeiros e a descentralizagdo das cadeias produtivas, a
dimensao financeira do poder estrutural teria se tornado preponderante sobre as demais'®.

Assim, o “poder financeiro estrutural”!®, detido pelos Estados Unidos, permite que
Washington detenha um privilégio profundo no sistema financeiro internacional. E
possivel observar essa vantagem a partir de trés angulos distintos: quanto a
voluntariedade, ao efeito e ao nivel de anélise. Com relag¢do ao primeiro angulo, pode-se
identificar que o poder monetario estrutural opera tanto de forma voluntaria quanto
involuntaria. Em seguida, tal poder manifesta-se tanto em termos de autonomia quanto
de influéncia. Finalmente, essa assimetria opera tanto no nivel macroecondmico quanto
microecondmico (ou microfundacional).

Dado seu carater sistémico, decisoes unilaterais dos Estados Unidos reverberam
sobre os demais atores do sistema financeiro internacional, independentemente dos seus

desejos. Como qualquer logica de rede, se 0o “nd central” se mover, todos os demais

16 «Structural power [...] confers the power to decide how things shall be done, the power to shape
frameworks within which states relate to each other, relate to people, or relate to corporate enterprises”.

17 Poder relacional seria a capacidade de um pais influenciar deliberada e diretamente o outro. Ademais,
todos os paises teriam algum grau de poder relacional.

18 Segundo Strange (1994, p. 26), o poder estrutural teria quatro Oticas: financeira, de produgdo, de
seguranca ¢ de conhecimento, crencas e ideias.

% Em tltima instancia, o “poder financeiro estrutural” deriva da centralidade do ddlar no sistema
internacional. Dessa forma, € possivel chamar esse poder de “poder monetario estrutural”, em linha com
Torres (2019a). Assim, o uso dos termos ¢ equivalente nesse estudo.
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sofrem algum nivel de externalidade. Com respeito ao comportamento estadunidense, o
poder monetario estrutural se mostra em termos de autonomia e influéncia. No que tange
a autonomia, Cohen (2006) destaca que os Estados Unidos podem evitar os custos de
ajuste do seu balango de pagamentos. Para tal, necessitam fazer uso de dois mecanismos:
financiar seus déficits correntes via demanda por dolar (power to delay) ou, em caso de
ajuste unilateral, “desviar” esse fardo para os demais paises gerando instabilidades
macroecondmicas (power to deflect).

O outro lado desse poder, isto €, a influéncia que os EUA exercem sobre os demais
paises, pode ser organizado conforme o nivel de andlise. No nivel macroecondmico,
Helleiner (2006) destaca que a influéncia dessa assimetria de poder pode se refletir na
extragdo de riqueza ou na projecdo de preferéncias macroecondmicas. Para tal, os
principais mecanismos sdo a senhoriagem, o poder de atragdo internacional de capital e a
utiliza¢ao da “arma cambial”. Por sua vez, no plano microfundacional, essa atuagdo se da
na regulagdo financeira dos demais paises, na gestao de crises financeiras internacionais,
no remodelamento da geografia econdmica e na formagao de identidades. O Quadro 1 a
seguir organiza melhor esses angulos e mecanismos, trazendo exemplos concretos que

ilustram as situagoes abordadas.

Quadro 1 - Dimensées do Poder Monetario Estrutural dos Estados Unidos

Mecanismo | Descri¢do Suscinta Angul.os (V?ntade/ Exemplo
efeito/ nivel)
Poder de .Flnanmar déficits Ambos / Autonomia / China compra tl.tulos do
adiar via demanda externa Macro Tesouro americano,
pela moeda postergando ajuste dos EUA
Poder de Transferir custos do Involuntario / r(l?\};)i:l? dugociedé)aFiill?s .
desviar ajuste a terceiros Autonomia / Macro prove & p
crise em emergentes
Ganho real com L ~ .| Custo de US$ 0,10 para nota
) . Involuntario / Influéncia
Senhoriagem emissdo de moeda / Macro de US$ 100; resto do mundo
internacional financia consumo dos EUA
Poder de Atragdo de capitais L . .| Aumento de juros nos EUA
~ que projeta Involuntario / Influéncia o
atragdo de referéncias dos / Macro forga periferia a elevar seus
capitais p FUA juros
Desvalorizagio EUA desvalorizam o dolar
Arma deliberada da moeda | Voluntario / Influéncia / N .
cambial para vantagem Macro para tornar exportagoes mais
comercial baratas em guerra comercial
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financeira dos
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Imposicao de regras
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financeiros globais

Voluntario / Influéncia /
Micro
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Lei Sarbanes-Oxley exige
que empresas estrangeiras
sigam normas americanas

Gestdo de crises

Atuagdo como
emprestador de

Voluntario / Influéncia /

Linhas de swap do FED

territorio dos EUA

financeiras IS s .
. . . ultima instancia Micro durante a crise de 2008
internacionais
global
Concentracdo de
Remodelamento cntrag L. a Nova York como centro
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da geografia . . financeiro global, atraindo
. financeiras no / Micro
econdmica bancos e fintechs

Formacao de
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alinhadas aos EUA
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/ Micro

Adocdo do "Consenso de
Washington" por elites da

periferia

Fonte: Elaboragdo do autor baseado em Helleiner (2006)

Para além do poder monetario estrutural estadunidense, todos os paises detém
poder monetéario relacional. Kirshner (1995) desdobrou esse conceito empirica e
historicamente, no que chamou de poder monetario internacional. Essa face mais direta e
visivel de poderio pode ser exercida de trés formas: pela manipulagdo monetaria, pela
exploragdo da dependéncia econdmica e pelo exercicio da ruptura sist€émica (Kirshner,
1995, p. 8). A manipulacdo monetaria ¢ sua forma mais comum, sendo seus objetivos
flexiveis e abrangentes. Tradicionalmente, seu emprego busca manipular a taxa de
cambio do pais-alvo, com o intuito de gerar custos economicos. Contudo, essa politica
ndo pode ser confundida com a “arma cambial”: enquanto na arma cambial o Estado altera
seu proprio cambio e seus impactos sdo indiretos, a manipulagdo monetaria funciona
como um ataque direto a moeda do pais-alvo.

A segunda forma pela qual o poder monetario relacional pode ser empregado se
da pela exploragdo da dependéncia econdmica. Nesse processo, a logica ¢ equivalente a
uma ‘“‘chantagem”, na qual os beneficios de se fazer parte daquela zona ou bloco
monetario sao extorquidos. Assim, quanto menores forem as vantagens e mais forte for a
moeda nacional, menos eficicia terd essa estratégia. Com relagdo a terceira maneira de
manifestar esse poder, diz Kirshner (1995, p. 18): “A ruptura sistémica ¢ a ameacga ou a
efetiva interrupcao dos mecanismos monetarios, concebida para destruir o sistema ou para
extrair outros beneficios”. Essa ultima possibilidade ¢ mais aplicdvel aos demais paises

que ndo os Estados Unidos, principalmente seus principais credores, que, por deterem
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grandes volumes de reservas em dolar, em tese, t€ém maior capacidade de ameacar a
estabilidade do sistema.

O emprego do poder monetario pode ser significativamente amplificado ou
neutralizado pelo mercado. Essa influéncia ¢ condicionada por dois fatores inter-
relacionados: a magnitude da pressao econdmica — quanto mais severa a restri¢ao, maior
a probabilidade de o mercado segui-la — e a reputagdo do pais alvo, moldada por seu
prestigio, politicas econdmicas atuais e pretéritas, estabilidade politica e caracteristicas
histéricas de sua moeda. Kirshner (1995) argumenta que, na estratégia de exploracao da
dependéncia monetaria, o0 mercado tende a acompanhar o movimento do pais emissor.
Por outro lado, a ratificagdo pelo mercado é especialmente critica na estratégia de ruptura
sistémica. Em suma, ele pode intensificar ou ndo essas politicas.

Uma vez que o poder monetério atua na interdependéncia dos paises, existem
limitacdes a sua utilizagdo. Essa restricao pode ser de trés naturezas: efeitos de feedback,
evasdo e defesa. No primeiro caso, o pais emissor teria receio de fazer uso desse poder
pelas consequéncias indesejadas sobre seus demais objetivos politicos (Kirshner, 1995,
p- 25). Pode-se entender essa primeira limitagdo como uma “autolimitacdo”. Em segundo
lugar, como o proprio nome sugere, a evasao relaciona-se aos métodos pelos quais o pais-
alvo pode evitar as consequéncias negativas do poder monetario alheio. Em terceiro lugar,
a defesa retine as distintas técnicas que buscam “blindar” o receptor de potenciais sangoes.
Para Kirshner (1995, p. 27), das trés possiveis limitacdes ao poder monetdrio
internacional, a mais relevante seria as relacionadas aos efeitos de feedback.

A despeito da importancia do poder relacional, ¢ o poder monetario estrutural que
caracteriza e instrumentaliza a hegemonia dos Estados Unidos. Sua exclusividade ndo
decorre de uma tecnologia possuida apenas por Washington, mas da centralidade do dolar
no sistema financeiro internacional. Assim, no curto/médio prazo, esse privilégio so

poderia mudar

[...] se houvesse uma concertagdo das demais poténcias que provocasse uma
ruptura na forma como os mercados e a riqueza globais operam atualmente, o
que implicaria em provocar, no curto prazo, uma crise de proporgoes
superiores a de 1929 (Torres, 2019b, p. 6).

A dominancia internacional do dolar pode ser ilustrada por dois dados: o volume
de transacdes médias didrias de moeda e a composi¢do monetaria das reservas
estrangeiras oficiais. Com rela¢do ao primeiro indicador, os dados sdo fornecidos pelo

Banco de Compensagdes Internacionais (BIS), ilustrado pelo Grafico 2. Como toda
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transagao internacional envolve duas moedas, cada uma correspondendo a uma das duas
“pontas” da operacdo, a participacdo agregada das moedas soma 200%. Assim, a
participagdo maxima de uma unica moeda ¢ de 100%, caso ela esteja presente em todas
as transagdes, necessariamente em uma das duas pontas. Em 2025, o dolar esteve presente
em 89% das transagdes internacionais, o que significa que, em quase nove de cada dez
transacdes, a moeda norte-americana figurou em uma das pontas da operagdo. Portanto,

essa moeda segue sendo a referéncia da economia internacional.

Grafico 2 - Volume de Transacoes Médios Diarios de Délar — (% Total) (1992-
2025)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado nos dados do BIS*

O segundo dado que demonstra a primazia do délar se refere a composicao das
reservas cambiais estrangeiras. Os dados sdo disponibilizados pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI), na série chamada “Composi¢cdo em moeda estrangeira das reservas
oficiais de cAmbio (COFER)?!. Desde 1995, quando comega a série, o dolar tem sido a
moeda predominante das reservas estrangeiras, tendo alcancado 71% em 1999 e, nos

ultimos trés anos, mantido o patamar de 58% (ver Grafico 3). Dessa forma, ndo ha diividas

20 Acessar dados em https://data.bis.org/topics/DER/tables-and-dashboards/BIS.DER_D11 3.1.0.

21 Antes dessa tltima atualizacdo (2025 Q3), a série separava em “reservas alocadas” e “ndo alocadas”,
sendo a Gltima uma categoria criada para quantificar as reservas ndo informadas e/ou as inconsisténcias
encontradas quando contrastada com outros indicadores. Em outras palavras, “reservas ndo alocadas”
seriam ou as advindas de paises que ndo descriminam seus ativos ou uma categoria equivalente a “erro”.
Para mais informagdes: https:/data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:COFER(7.0.1).



https://data.bis.org/topics/DER/tables-and-dashboards/BIS,DER_D11_3,1.0
https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:COFER(7.0.1)
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que o dolar segue sendo a moeda de reserva internacional, ainda que seja possivel

observar uma leve tendéncia de perda de participagio??.

Grafico 3 - Reservas Estrangeiras Internacionais em Ddlar — (% Total) (1995-

2024)
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Fonte: Elabora¢io do autor baseado nos dados do FMI%

Ao longo da década de 1980, as poténcias centrais difundem um novo mainstream
econdmico, o neoliberalismo, tendo, nos seus principais expoentes, Margareth Thatcher
(1979-1990) no Reino Unido, Ronaldo Reagan (1981-1989) nos Estados Unidos e Helmut
Kohl (1982-1998) na Alemanha. Ainda que ndo fosse propriamente uma escola de
pensamento econdomico, sofrendo influéncia da escola austriaca, monetarista, dos novos
classicos e da escola da escolha publica (Bresser-Pereira, 1991, p.5), suas recomendacdes
de politica econdmica possuem um nucleo bem definido. Assim, essa nova guinada
econOmica tinha por ideal ser market-friendly, defendendo medidas como diminuigao de
gastos publicos, combate aos sindicatos, corte de impostos, politica monetaria restritiva,

privatizagdes e desregulamentacdes.

22 A perda de participag¢do do ddlar ndo implica dizer que outra moeda, no curto e médio prazo, ameace sua
posi¢do dominante, uma vez que as demais moedas mais utilizadas, como o euro e o iene, por exemplo, sdo
moedas de paises aliados dos Estados Unidos. Ademais, o renmimbi chinés ndo detém as caracteristicas
necessarias, que serdo destacadas posteriormente, para desempenhar o papel de moeda de referéncia
internacional.

23 Ibidem.
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A despeito da retorica, a administracao Reagan ndo produziu uma diminui¢ao dos
gastos publicos. Ao contrario, puxado pelos gastos militares, os ~ publicos aumentaram
(Mello Filho, 2011). Dessa forma, nos Estados Unidos, “o neoliberalismo foi mais um
projeto politico de mudanga na estrutura social de acumulagdo do que o estabelecimento
do Estado minimo” (Mello Filho, 2011, p. 192). Com relagdo as suas diferengas com o

liberalismo classico, Davis (2014) disserta que o Estado

[...] deve ser uma forca ativa e ndo pode simplesmente confiar nas 'forgas de
mercado'. E aqui que a distin¢do do liberalismo vitoriano ¢ maior. Os estados
neoliberais sao obrigados a produzir e reproduzir as regras das institui¢des e a

conduta individual [...]** (Davis, 2014, p. 310).

Na periferia, as ideias neoliberais foram aglutinadas e propagadas no que ficou
conhecido por “Consenso de Washington”, alcunha essa dada pelo influente economista
John Williamson?®. Segundo o préprio cunhador da expressio, entre as medidas sugeridas
estariam: disciplina fiscal, liberalizagdo da taxa de juros, liberalizacdo comercial,
privatizagdo, desregulamentagdo e garantia de direitos de propriedade, entre outras (dez
medidas no total) (Williamson, 2009, p. 9-10). Assim, ao aumentar a integracdo
econdmico-financeira internacional dos paises, essas medidas refor¢am a influéncia dos
mercados sobre os governos nacionais e, indiretamente, dos Estados Unidos sobre os
demais paises. Em suma, o poder monetério estrutural estadunidense ¢ exponenciado pela
desregulamentagdo financeira, razdo pela qual passou gradualmente a ser mais utilizado.

Para que esse poder relativo opere, ¢ necessaria uma arquitetura financeira que o
institucionalize e sirva de canal propagador. Desde os Acordos de Bretton Woods (1944),
em que se formalizou o dolar como moeda de referéncia internacional, os Estados Unidos
planejaram e criaram as organizagdes e as institui¢des internacionais que apoiariam sua
hegemonia. E sob esse contexto do pés-Segunda Guerra Mundial que o Fundo Monetario
Internacional (FMI), o Banco Mundial e o Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT)
sao criados. Contudo, esse amplo arcabougo financeiro vai muito além das instituigdes
oficiais. Dessa forma, a proxima secdo ird discorrer sobre as varias entidades presentes
nessa rede financeira que institucionaliza o poder relativo estadunidense, assim como suas

respectivas fungdes e canais de atuagao.

2 “[...] must be an active force, and cannot simply rely on ‘market forces’. This is where the distinction

from Victorian liberalism is greatest. Neoliberal states are required to produce and reproduce the rules of
institutions and individual conduct [...]”.
25 Suas ideias foram compiladas no livro “Latin American Readjustment: How Much has Happened?”.
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1.2 — A Arquitetura Financeira Internacional como Mecanismo de Reprodu¢io do
Poder do Dédlar

1.2.1 — As Instituicoes Visiveis

Pode-se dizer que o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial
representam interesses "globais", e sua base de apoio pode ser entendida como
o mundo inteiro. Na realidade, porém, sdo fortemente dominados pelos Estados
Unidos, e suas origens remontam a iniciativa americana, particularmente a
Conferéncia de Bretton Woods de 1944 (Brzezinski, 1997, p. 27)%.

[...] o Estado americano enfrenta um dilema. Por um lado, deseja controlar
essas organizagdes para que promovam os objetivos de sua politica externa.
[...] Por outro lado, os EUA precisam estruturar e operar dentro das
organizagdes de forma a manter a aparéncia de que elas agem de acordo com
regras decididas pelo conjunto dos governos membros, e ndo de acordo com
julgamentos discricionarios dos EUA (Wade, 2002, p. 202)%".

As institui¢des financeiras internacionais que vigoram até hoje, em especial o FMI
e o Banco Mundial, s3o derivadas dos Acordos de Bretton Woods (1944) que
institucionalizaram a dominancia estadunidense na economia internacional. Em 1944, a
vitoria dos Aliados era evidente (Carvalho, 2004), assim como a superioridade dos
Estados Unidos sobre Inglaterra e Franca®®. Nessas situagdes de mudanca de ordem
internacional, comumente associadas a grandes guerras, o pais vitorioso que saisse em
melhores condi¢des poderia dominar, abandonar ou transformar o sistema internacional.
Contudo, existiriam vantagens em institucionalizar a ordem internacional, sendo sua
capacidade de imposi¢do das “novas regras do jogo” funcao do seu poder relativo.

Ao comentar a situacdo estadunidense no pds-Segunda Guerra Mundial, diz
Ikenberry (2001, p. 9): “[...] nunca um tnico estado emergiu tdo dominante apds uma
guerra tdo consequente; e nunca houve um grande poder que procurou institucionalizar a
ordem do pos-guerra tio completamente”. A institucionalizagdo do poder relativo
estadunidense proporcionaria algumas vantagens, entre elas a legitimag¢do, a diminuigao

dos custos e a capacidade de postergar esse poder no tempo. Ao formalizar uma discussdo

26 «“The International Monetary Fund (IMF) and the World Bank can be said to represent "global" interests,
and their constituency may be construed as the world. In reality, however, they are heavily American
dominated and their origins are traceable to American initiative, particularly the Bretton Woods Conference

of 1944.”

27 “[...] the US state faces a dilemma. On the one hand, it wishes to control these organizations so that they

promote US foreign policy objectives. [...] On the other hand, the US needs to structure and operate within
the organizations in a way that maintains the organizations' appearance of acting according to rules decided
by the collective of member governments rather than according to discretionary US judgments”.

28 Ainda que tenha assinado os Acordos de Bretton Woods, a Unido Soviética ndo se tornou membro do
Fundo.

2 “[...] never has a single state emerged so dominant after so consequential a war; and never has there been

a great power that has sought to institutionalize the postwar order so thoroughly”.
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multilateral sobre os rumos internacionais, detendo-se a vantagem moral e material, os
Estados Unidos legitimariam seu poder frente aos demais paises.

O resultado desse cendrio seria a criagdo de regras internacionais legitimadas, as
quais, em ultima instancia, refletem os interesses do pais hegemonico. Nesse aspecto, a
existéncia de tais regras diminuiria a necessidade dos Estados Unidos fazerem valer sua

vontade a todo momento. Com relagdo a ultima vantagem, conta-nos Ikenberry

[...] a criagdo de instituicdes basilares ¢ uma forma de investimento
hegemonico no futuro. Se o tipo certo de regras e instituicdes se enraizarem,
elas podem continuar a trabalhar em favor do estado lider, mesmo com o
declinio de suas capacidades materiais relativas [...]*° (Ikenberry, 2001, p. 54).

E sob esse ponto de vista que as institui¢des financeiras internacionais, planejadas

pelos Estados Unidos, devem ser compreendidas.

1.2.1.1 — O Fundo Monetario Internacional

A criacdo do FMI tem origem no plano vitorioso de Harry Dexter White, chefe da
delegacdo estadunidense em Bretton Woods e assistente especial do Secretario do
Tesouro dos Estados Unidos, Henry Morgenthau, sobre John Maynard Keynes*!. O Plano
White identificava trés desafios para a economia internacional no pos-guerra: o
descontrole cambial e o possivel colapso do sistema monetario e crediario internacional;
a garantia da manutencdo e da saide do comércio internacional; e o fornecimento de
enormes recursos necessarios para reconstru¢do, socorro e restauragdo econdmica (Steil,
2013). Assim, tendo essa institui¢do financeira sido desenhada para operar dentro do
padrao ouro-dolar, a criagdo do Fundo visava apoiar a questdo cambial e crediticia.

A primeira funcdo do FMI seria vigiar as paridades cambiais fixadas e, se
necessario, ajustd-las. Para tal, seu objetivo seria “[...] servir de forum para o exame das
condi¢des econdmicas dos paises associados, de modo a fugir do dilema entre o cambio
fixo do padrao-ouro e as desvaloriza¢des competitivas nos periodos de crise” (Carvalho,
2004, p. 58). Por outro lado, o Fundo também teria como atribuicdo zelar pela estabilidade
das contas externas de seus paises-membros. Nesse sentido, sua responsabilidade seria

“[...] financiar o ajuste de curto prazo de problemas de balanco de pagamentos dos paises-

30 “[...] the creation of basic ordering institutions is a form of hegemonic investment in the future. If the

right type of rules and institutions become entrenched, they can continue to work in favor of the leading
state even as its relative material capabilities decline [...]”.

310 debate ocorrido em Bretton Woods entre esses dois planos é largamente conhecido, podendo ser
aprofundado em Carvalho (2004); Metri (2015); e Eichengreen (1996). Ademais, Dormael (1997) defende
que Keynes foi boicotado de forma a garantir que o plano estadunidense prevalecesse.
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membros, de modo a evitar que pressdes passageiras sobre as taxas de cambio
inviabilizassem o mecanismo descrito acima” (Carvalho, 2004, p. 58).

Segundo Woods (2003), os Estados Unidos podem influenciar o FMI, direta ou
indiretamente, através de quatro vetores: a estrutura financeira, o uso dos recursos, o
corpo técnico e a gestdo e as estruturas formais de votacdo e de poder. Com relacdo a
estrutura financeira, o sistema de votacdo no Fundo ¢ proporcional, refletindo as
contribui¢cdes de seus paises-membros (quotas). Ademais, as quotas sdo revistas a cada
cinco anos, com qualquer eventual aumento sujeito a aprovagao de, pelo menos, 85% do
Conselho Executivo (Woods, 2003, p. 99). Dessa forma, “com uma participacao de voto
superior a 17 por cento, os Estados Unidos podem vetar todas as decisdes importantes”
(Dreher e Jensen, 2007, p. 107)*2. O poder de veto sempre esteve com os Estados Unidos,
uma vez que sua quota sempre foi superior a 15%°>.

A segunda forma pela qual a influéncia estadunidense pode ser exercida diz
respeito a politica de empréstimos do Fundo. Primeiramente, ¢ importante ressaltar que
os empréstimos necessitam ser aprovados pelo Conselho Executivo®*. Logo,
indiretamente precisam ser ratificados por Washington. Ademais, algumas andlises
empiricas revelaram: 1) o nimero de condicionalidades sobre os empréstimos diminui
quando o pais vota consistentemente com os Estados Unidos na ONU (Dreher e Jensen,
2007); 2) o tamanho dos empréstimos € determinado pelo interesse dos Estados Unidos
(Oatley e Yackee, 2004, p. 41).

Uma terceira forma de influéncia estadunidense diz respeito ao corpo técnico e a
gestdo da instituicdo. Logo apds a formagdo do Fundo, a despeito da retdrica
multilateralista, seu corpo técnico foi largamente aparelhado pelos Estados Unidos. Como
informa Dormael (1997, p. 24): “Uma importante fonte do poder americano junto ao
Fundo era o fato de White, o primeiro diretor-executivo americano no FMI, ter organizado

o corpo de economistas do Fundo com seus colegas do Tesouro [...]”. Ainda que, ao longo

32 «“Witha voting share greater than 17 percent, the United States is able to veto all important decisions”.

33 Vale frisar que o Congresso americano também exerce influéncia sobre o Fundo, ja que qualquer
aumento de contribui¢do dos Estados Unidos necessita de sua aprovacdo. Sobre a manutencao do poder de
veto pelos Estados Unidos, ressalta-se: “The United States has historically contributed the largest amount
of quota resources. However, the U.S. share of quotas has fallen, from a high of about 39 percent of total
quotas in 1945 to the current level of 17.5 percent” (Estados Unidos, 2014, p. 5). Ver em
https://digital.library.unt.edu/ark:/67531/metadc290246/m1/7/.

34 0 Conselho Executivo comporta 25 diretores, entre os quais Estados Unidos, Japao, Alemanha, Franga,
Reino Unido, China, Arabia Saudita e Russia tém assentos individuais, ou seja, cada diretor representa
somente esses paises. Os demais Estados sdo divididos em varios grupos, nos quais refletem o peso relativo
das suas contribuigdes. Em suma, o Conselho Executivo reflete a assimetria de poder conferida pelas
quotas, tendo o diretor dos Estados Unidos mais poder que qualquer outro e o Unico com direito a veto.



https://digital.library.unt.edu/ark:/67531/metadc290246/m1/7/
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dos anos, o corpo técnico tenha incorporado outras nacionalidades, a selecdo ¢ feita a

partir da dimensao ideoldgica. Assim, diz Woods:

[...] embora a nacionalidade do corpo técnico tivesse sido diversificada, de
modo que 41 por cento do pessoal eram de paises industrializados de lingua
inglesa, entre os que estavam sendo contratados na época do estudo, cerca de
90 por cento daqueles com doutorado os recebeu dos Estados Unidos ou
Canada®® (Woods, 2003, p. 109).

Por fim, a quarta e ultima forma de ingeréncia sobre o FMI se da pela gestao e
pela estrutura formal de votacdo. Assim, formalmente, o Diretor-gerente do Fundo ¢
apontado pelo Conselho Executivo. Todavia, segundo Woods (2003, p. 110), na pratica,
o cargo ¢ preenchido pelo candidato escolhido pelas poténcias europeias, sendo
compensado pela nomeagdo estadunidense do Diretor de Gestdo (Managing Director).
Consequentemente, o corpo técnico ¢ organizado pelas liderancas com aprovagdo do
Conselho Executivo. O 6rgao maximo do FMI, o Conselho de Governadores (Board of
Governors), ¢ composto pelo Ministro da Fazenda ou pelo Presidente dos Bancos
Centrais dos paises membros*®. Entretanto, normalmente, a gestio do Fundo ¢ delegada
ao Conselho Executivo e ao Diretor de Gestdo®’.

Apbs o colapso do sistema de Bretton Woods, as atribui¢des originalmente
concebidas para o FMI, especialmente as vinculadas ao regime de cambio fixo, tornaram-
se amplamente obsoletas®®. A década de 1970 observou uma grande metamorfose dentro
do Fundo, a comecar pela inclusao de varios paises de média e baixa renda como novos
membros. Essa expansdo gerou uma incoeréncia: “[...] os paises desenvolvidos
continuaram a ser as principais fontes de recursos financeiros do Fundo, mas os
tomadores de empréstimos passaram a ser tdo-somente os paises em desenvolvimento”
(Carvalho, 2004, p. 61). Esse novo perfil de paises associados demandou novas solugdes
que o Fundo, originalmente, ndo detinha competéncia para fornecer. Assim, as
instabilidades de balango de pagamentos deram lugar a crises bancérias e de divida

soberana.

33 “[....] although the nationality of staff had been diversified so that 41 per cent of staff were from English-

speaking industrialized countries, among those being hired at the time of the study some 90 per cent of
those with Ph.D.’s received them from the United States or Canada”.

36 Assim como as demais posicdes, os pesos relativos advindos dos Direitos Especiais de Saque (SDR)
(quotas) também estdo presentes no 6rgao maximo do FMI.

370 organograma esta disponivel em “Studies of IMF Governance: A Compendium” (2009, p.5). Ver
https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/display/book/9781589068636/9781589068636.pdf.

38 Nas palavra de Carvalho (2000, p.7): “[...] the IMF seemed to be an institution that survived its
usefulness. Created to defend stable (if not necessarily fixed) exchange rates, its was now powerless against
bouts of volatility that surged repeatedly”.
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Como as crises bancarias e da divida tendem a ser problemas muito mais
prolongados em comparagdo com as crises monetarias das décadas anteriores,
a dura¢do média dos envolvimentos do FMI aumentou acentuadamente. [...]
Assim, os programas do FMI passaram a ter menos a ver com a missao original
de fornecer suporte temporario de liquidez, e comegaram a se assemelhar a
assisténcia ao desenvolvimento de longo prazo, especialmente em alguns de
seus paises membros mais pobres (Reinhart E Trebesch, 2016, p. 5)*°.

Entretanto, essa alteracao da atuacdo do FMI nao foi automatica. Como ressalta
Carvalho (2000, p.7): “O enfoque nos paises em desenvolvimento ndo causou nenhuma
mudanca imediata nos pontos de vista do Fundo quanto as causas e solugdes para as crises
de balanco de pagamentos™®. A verdadeira mudanga na atuagio do Fundo ocorre,
sobretudo, na década de 1980, como fun¢dao da consolidacdo do neoliberalismo como
novo mainstream econdomico. Dessa forma, a instituicdo passa a ser uma propagadora da
visdo neoliberal, seja na sua atuacdo “intelectual”, isto ¢é, nas suas produgdes cientificas,
seja nas condicionalidades impostas aos paises periféricos para obtengao de empréstimos.
Em suma, por todos os motivos expostos, 0 FMI ¢ um dos principais pilares visiveis da

hegemonia dos Estados Unidos e da institucionaliza¢do do seu poder monetario estrutural.

1.2.1.2 — O Banco Mundial

Juntamente com o FMI, o Banco Mundial foi criado no pos-Segunda Guerra
Mundial como uma das principais instituicdes do chamado Sistema de Bretton Woods.
Mais especificamente, o Banco tinha por objetivo solucionar o terceiro desafio observado
por White, isto ¢, fornecer os enormes recursos necessarios para a reconstru¢do dos
paises. Em outras palavras, ele funcionaria como um banco de desenvolvimento,
financiando projetos complexos e voltados, principalmente, para a infraestrutura. Assim,
o FMI e o Banco Mundial se complementam, uma vez que a logica do primeiro ¢ mais de
curto a médio prazo e a do ultimo de longo prazo. Nao sem razdo, o arcabouco
institucional das duas organizagdes ¢ bastante parecido, permitindo que os Estados

Unidos exer¢am influéncia direta e indireta.

39 «As banking and debt crises tend to be much more protracted problems compared to the currency crises
of the earlier decades, the average duration of IMF involvements increased markedly. [...] Thus, IMF
programs came to have less to do with the original mission of providing temporary liquidity support, and
began to resemble long-term development assistance, especially in some of its poorest member countries”.
40 “Focusing on developing countries did not cause any immediate change in the Fund's views as to the
causes and remedies for balance of payments crisis”.
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Com relacdo a sua estrutura de financiamento, o Banco Mundial tem duas
institui¢des principais: o Banco Internacional para a Reconstrucdo e o Desenvolvimento
(BIRD) e a Associagao Internacional de Desenvolvimento (IDA). O BIRD (1945) ¢ o
“brago” originalmente criado pelo Banco para oferecer empréstimos, garantias, produtos
de gestao de risco e servigos de consultoria. Por sua vez, como destacado acima, a IDA ¢
mais recente e tem seu foco nos paises pobres. Diferentemente do Fundo, os recursos do
Banco Mundial sdo prioritariamente captados no mercado, ainda que os titulos emitidos
sejam garantidos pelos seus membros, principalmente por Washington.

Mesmo que os recursos emprestados por essa instituigdo sejam privados, a

ingeréncia estadunidense decorre do peso relativo da sua contribui¢do. Nesse sentido:
A participagdo dos EUA nos votos do BIRD ¢ de 16,07% e na IDA ¢ de 9,77%.
Os Estados Unidos sdo o unico membro do BIRD com participag@o nos votos
superior a 15% e, portanto, com poder de veto sobre decisdes politicas
importantes*! (Nelson, 2025, p. 2).

Para além do poder de veto, a ingeréncia se verifica pela nomeacao dos seus
gestores. Enquanto no FMI o diretor-gerente ¢ sempre um europeu, “desde a fundacao do
Banco, seu presidente tem sido um cidaddo americano indicado pelos Estados Unidos”
(Nelson, 2025, p. 2). Nesse sentido, existe uma espécie de “acordo de cavalheiros” entre
Washington e os paises europeus*2.

O Estados Unidos também influencia o Banco Mundial via Congresso. Segundo
Wade (2002, p. 203-204): “O Congresso dos EUA precisa aprovar 0os compromissos
normalmente trienais com a IDA; e também a liberagdo do dinheiro prometido
anualmente (algo que nenhuma outra legislatura entre os membros do Banco faz)™*.
Ademais, assim como acontece com o Fundo, suas sedes se encontram em Washington
D.C., e a maioria dos seus economistas possui pos-graduacao em universidades anglo-
americanas, independentemente da sua nacionalidade (Eitinger e Wade, 2024, p. 120).
Sobre os empréstimos aprovados pelo Banco, os exemplos historicos sugerem que suas

concessoes estdo diretamente relacionadas a politica externa estadunidense, como pode

ser visto no caso iugoslavo e nicaraguense, por exemplo (Woods, 2003, p. 105).

#«The U.S. voting share at the IBRD is 16.07% and at IDA is 9.77%. The United States is the only member
of the IBRD with a voting share greater than 15% and thus veto power over major policy decisions”.
42«1 practice, by long-standing convention the job of President of the World Bank goes to the candidate
most favoured by the United States, and the job of Managing Director of the IMF goes to the candidate
most favoured by Western European members. The latter appointment is 'balanced' by the convention that
the Deputy Managing Director of the IMF is always an American” (Woods, 2003, p. 109).

43 “The US Congress has to approve the normally three-yearly pledges to IDA; and also the release of
pledged money every year (something done by no other legislature amongst the Bank's members)”.
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Em termos de estrutura organizacional, a mesma dindmica entre Conselho de
Governadores, Conselho Executivo e Presidente (Diretor-executivo no ambito do Fundo)
se verifica, tendo como Unica diferenca que o Banco detém 25 diretores executivos,
enquanto o Fundo possui apenas 24*. Analogamente ao FMI, o Banco viu seu objetivo
institucional se alterar com o tempo, ainda que mais rapidamente. Originalmente, o Banco
foi criado “[...] para coordenar a enorme tarefa de reconstru¢do econdmica no que logo
seria a Europa do pos-guerra. Mas seu mandato rapidamente se expandiu [...] para investir
na infraestrutura dos paises em desenvolvimento™ (Yergin e Stanislaw, 1998, p. 60-61).
Enquanto o primeiro empréstimo do Banco se deu em 1947 para a reconstrugdo francesa,
no ano seguinte, o Chile conseguiu um financiamento para usina elétrica ¢ maquinarios
agricolas.

A partir de 1960, com a criagao da Associacao Internacional de Desenvolvimento
(IDA), o Banco estabeleceu um mecanismo de empréstimos sem juros e doagdes a paises
de baixa renda. Consolidando essa guinada, ele tem atualmente seu foco voltado para o
alivio da pobreza. Dessa forma, a metamorfose nos objetivos institucionais dessa
instituicdo € clara: do intuito inicial de reconstruir os paises desenvolvidos no pos-guerra,
rapidamente expandiu seu raio de atuagao para fomentar o desenvolvimento dos paises
de média e baixa renda e, contemporaneamente, sua atuagdo estd mais restrita ao combate
a pobreza. Segundo Nelson (2024, p. 2), em 2025 os principais empréstimos do Banco se
deram em administracdo publica, recursos energéticos e minerais; e protecao social.

A tltima forma de exercer pressdo sobre o Banco Mundial (e, por simetria, sobre
o Fundo) se da pelo “esvaziamento” da institui¢io*®. Nesse sentido, na década de 1980, a
administracdo Reagan condicionou o apoio estadunidense ao Banco a mudanca na sua
politica de empréstimos (Eitinger e Wade, 2024, p. 120). Assim, o Banco Mundial cortou
os financiamentos de projetos de desenvolvimento dirigidos pelo Estado, implicando a
perda da sua énfase original em grandes projetos de infraestrutura. Em seu lugar, o ideal
neoliberal se estabeleceu, tendo agora os projetos estatais aprovados se limitado a

fornecer uma estrutura de regulacdo do mercado. A despeito da retorica do Banco sobre

o0 organograma do Banco pode ser visto: https://thedocs.worldbank.org/en/doc/404071412346998230-

0090022021 /original/The WorldBankGroupOrganizational ChartEnglish.pdf.
45 (13

[...] to coordinate the awesome job of economic reconstruction in what would soon be postwar Europe.
But its mandate quickly expanded [...] to investing in the infrastructure of developing countries”.

46 Por vezes esse esvaziamento se da pelo aumento de importancia relativa dos foruns internacionais,
sobretudo o G-7 e, em menor escala, o G-20.


https://thedocs.worldbank.org/en/doc/404071412346998230-0090022021/original/TheWorldBankGroupOrganizationalChartEnglish.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/404071412346998230-0090022021/original/TheWorldBankGroupOrganizationalChartEnglish.pdf
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a faléncia do Consenso de Washington, criticos afirmam que o espirito neoliberal segue

permeando seu modus operandi (Eitinger e Wade, 2024, p. 120).

1.2.2 — A Infraestrutura “Invisivel”

Enquanto a parte visivel da arquitetura financeira internacional busca influenciar
as politicas economicas adotadas pelos paises, seja por publicagdes, seja pela
condicionalidade dos seus empréstimos, a infraestrutura invisivel € explorada em termos
operacionais. Uma vez que a execuc¢do das transagdes, por vezes, parece algo
“automatico”, “imparcial” ou “complexo”, as criticas ao dominio estadunidense se
concentraram muito mais na parte visivel, isto €, no FMI e no Banco Mundial. Assim,
somente nesse século se verificou uma maior contestagdo a infraestrutura “invisivel”,
sobretudo apos os Estados Unidos comecarem a “politiza-las”. De forma mais concreta,
a base invisivel contém uma estrutura de mensageria, um sistema de liquidagao e seus

atores bancarios.

1.2.2.1 — A Primeira Camada Invisivel: 0 SWIFT

A infraestrutura invisivel que sustenta o poder monetario estrutural estadunidense
detém varias camadas, cada uma atuando sobre um plano especifico. A analise inicial
recaird sobre a camada informacional do sistema — a primeira e mais capilarizada, em
termos de conectividade, mas cujo controle se d4 indiretamente pelos Estados Unidos: o
SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication). O SWIFT ¢
uma cooperativa global, sediada na Bélgica, de propriedade de seus membros —
instituicdes financeiras de diversos paises —, sendo supervisionada pelo Banco Nacional
da Bélgica e por um colegiado de bancos centrais (Zarate, 2013, p. 49-50). Desde sua
fundacdo em 1973, o SWIFT ¢ o principal sistema de mensagens financeiras
internacionais, abrangendo mais de 11.500 institui¢des monetarias em mais de 200 paises.
Em termos de escala, “aproximadamente a cada trés dias, o PIB mundial passa pela nossa
rede para manter as cadeias de suprimentos em movimento e as economias girando” 7.

Para que qualquer transag@o financeira ocorra, € necessario, anteriormente, que
haja uma mensagem contendo uma ordem de execugdo (ou uma instrugio). E exatamente

nessa camada inicial que o SWIFT opera. Assim, esse € o servico de mensageria mais

47 “Roughly every three days, the world’s GDP passes over our network to keep supply chains moving and
economies turning”. Ver http://swift.com/about-us/who-we-are.
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capilarizado internacionalmente, garantindo que os comandos transacionais cheguem aos
seus respectivos receptores de forma rapida, segura e confiavel. Caso haja falha na
mensagem, a operacdo financeira nao ¢ realizada, razdo pela qual a confiabilidade ¢ a
interoperabilidade do SWIFT sdo condi¢des sistémicas para o funcionamento da
economia global. Consequentemente, a centralidade do dessa instituicdo nao esta na
movimentagdo de dinheiro, mas no seu aspecto informacional. Em suma, o SWIFT ndo
transfere valores — transmite apenas a informagdo que instrui a operagdo. Contudo, a
centralidade dele como canal obrigatorio faz com que qualquer falha ou interrup¢ao em
seus servigos inviabilize a execucao de pagamentos internacionais.

Apos os atentados as Torres Gémeas em 11 de setembro de 2001, “encontrar o
ponto fraco financeiro dos inimigos do nosso pais tornou-se nossa missio”™*® (Zarate,
2013, p. xii). E sob esse contexto de guerra financeira (financial warfare) que o aspecto
informacional ganha ainda mais relevancia, reforcando a necessidade de transparéncia
financeira, compartilhamento de informagdes e “auditoria investigativa” (due diligence).
Assim, acessar as informacdes detidas pelo SWIFT se tornou uma prioridade para

Washington, uma vez que seu contetido era “inteligéncia financeira por exceléncia”.

Seu trafego de mensagens ¢ dividido em campos de dados com informagdes
especificas sobre os bancos envolvidos, titulares das contas, valores
transferidos, datas e horarios das transagdes e transferéncias, e informagdes de
contato. O SWIFT fornece um amplo histérico financeiro para transferéncias
internacionais de ativos. (Zarate, 2013, p. 50)*.

A conclusdo em Washington foi clara: se as informagdes financeiras desses
grupos tivessem sido acessadas previamente, o atentado poderia ter sido evitado. Assim,
a politica estadunidense de “Guerra ao Terror” no po6s-11 de setembro tinha como
mandamento monitorar e cortar os fluxos financeiros que sustentavam esses grupos
extremistas. Até entdo, os atores econdmicos “[...] tinham resistido a pressao dos Estados
Unidos para acessar os dados contidos em seus sistemas, para controlarem a
movimentacdo financeira dos clientes dos bancos” (Torres, 2019b, p. 4)°°. Contudo, o
impacto da queda das Torres Gémeas eliminou qualquer resisténcia por parte dessas
instituicdes monetarias, permitindo o surgimento de uma nova relagdo entre essas

entidades.

48 “Finding the soft financial underbelly of our country’s enemies became our mission”.

49 s messaging traffic is broken into data fields with specific information about the banks involved,
accountholders, amounts transferred, dates and times of transactions and transfers, and contact information.
SWIFT provides deep financial footprints for international transfers of assets”.

30 Refor¢ando esse ponto, diz Zarate (2013, p. 49): “The Treasury never had access to this information, but
it would need to find a way of gaining access to this treasure trove of financial data”.
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A partir desse evento extremo, o custo de qualquer instituigdo financeira ser
associada ao terrorismo se tornou muito maior do que qualquer eventual critica a abertura
do seu sigilo financeiro. “Tendo em vista que o sistema financeiro opera em rede,
qualquer agente que enfrente um problema reputacional serd imediatamente excluido
pelos seus pares e pelos investidores, pelo medo de contagio ou de perda patrimonial”
(Torres, 2019b, p. 5). Como o SWIFT necessitava manter seu status de instituicdo
confiavel e imparcial, “O Departamento do Tesouro precisava ter motivos para acreditar
que um individuo estava envolvido em terrorismo para ter acesso aos seus registros”>!.
Ademais, o SWIFT solicitou que auditores externos fossem contratados, “escrutinadores”

nomeados pelo SWIFT tivessem acesso a esses registros em tempo real e que pudessem

bloquear imediatamente qualquer acesso (red button)™>.

1.2.2.2 — A Segunda Camada Invisivel: O Sistema de Compensacio e Liquidacio

Como o proprio nome sugere, o sistema de compensagao e liquidagdao tem dois
bragos — a compensagao ¢ a liquidagdo. A compensagao se da anteriormente a liquidacao,
com o intuito de diminuir custos operacionais. Por sua vez, a liquidagdo (quitacdo) é o
processo que, efetivamente, atualiza os saldos finais dos atores financeiros do sistema.
Dessa forma, inicialmente, discutir-se-a o sistema de compensacao, tendo, na principal
camara de compensacao, seu foco, e, posteriormente, a analise recaira sobre o sistema de
pagamentos operado pelo FED.

O CHIPS (Clearing House Interbank Payment System) ¢ uma camara de
compensag¢ado privada, na qual participam 42 dos maiores bancos mundiais, pertencida a

”33 Esse sistema

um consorcio de 21 bancos, chamado de “The Clearing House
movimenta, diariamente, 2,2 trilhdes de dolares, sendo, portanto, a maior rede privada de

compensagdo e liquidagdo de dolares do mundo. A ideia por trds da cémara de

31 “Treasury was required to have reason to believe that an individual was involved in terrorism to access
his or her records” (Zarate, 2013, p. 54).

52 “«SWIFT insisted on outside, independent auditors to ensure that the data was being handled properly and
that access and probes were limited to terrorism queries. The auditors submitted reports to the SWIFT
board. If there were any problems, they were immediately fixed or addressed. SWIFT also demanded that
“scrutineers,” appointed by SWIFT, have real-time access to each search made by US government analysts
to verify the terrorism nexus. SWIFT called for a “red button” function to be created, so that the scrutineers
could block access to the database immediately if they were concerned about a request. All financial
searches of the SWIFT data would eventually be reviewed by at least two SWIFT scrutineers, and internal
audits were done to verify that the monitoring was effective” (Zarate, 2013, p. 58-59).

33 Para acessar a lista dos bancos proprietarios, ver: https://www.theclearinghouse.org/About/Owner-
Banks.
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compensagao ¢ ser mais eficiente na gestdo dos débitos e créditos entre seus participantes.
Assim, ao invés de realizar todas as quitagdes intradia, o CHIPS calcula e compensa, ao
final do dia, o saldo liquido a pagar de cada um dos seus membros (netting)>*. Esse
mecanismo produz uma eficiéncia na propor¢ao de 26 para 1, ou seja, cada dolar investido
gera um valor liquidado de 26 ddlares™>.

Em vista desse ganho de eficiéncia e da alta liquidez dos seus bancos membros,
transacdes internacionais em dolares quase sempre passam por bancos pertencentes ao
CHIPS®. Dentro do sistema, existem dois tipos de membros: membros liquidantes
(Clearing Users) e membros nao-liquidantes (Non-Clearing Users). Como nem todo
banco integrante do CHIPS possui conta direta com o FED (ex: Banco do Brasil),
transacdes feitas por esses membros ndo liquidantes necessariamente deverao utilizar uma
conta-correspondente®” em um dos bancos liquidantes. Assim, o banco liquidante
funciona como uma espécie de “agente liquidador” (intermedidrio), uma vez que ele
possui conta direta com o Federal Reserve. Em suma, mesmo que ndo possa liquidar
diretamente suas operacdes, os membros nao liquidantes se beneficiam da eficiéncia da
compensagado entre os membros do CHIPS.

A compensacao ¢ uma espécie de “apuragdo do resultado diario” de cada banco.
Ap0s esse processo, os bancos liquidantes atualizam seus saldos no FED, por meio do
Fedwire, o sistema de liquidagdo bruta em tempo real do Federal Reserve. Somente nesse
momento ocorre, de fato, a liquidagdo. O acesso ao Fedwire ¢ restrito a instituigdes com
conta direta no FED — condi¢do preenchida quase exclusivamente por bancos
estadunidenses ou filiais de estrangeiros sob jurisdicdo americana. Esses bancos detém
uma vantagem comparativa decisiva: sdo os Unicos com acesso direto a liquidacao final
em dolar, concentrando a demanda global por servigos desse teor. Dessa forma, os bancos
diretamente ligados ao FED constituem a terceira e, operacionalmente, a mais importante

camada invisivel do poder monetario estrutural dos Estados Unidos. Dito de forma direta:

sem eles, ndo ha movimentagdes internacionais em dolar.

3% Como os bancos liquidam apenas os saldos liquidos, o volume necessario para pré-financiar diariamente
suas operagdes € bastante baixo comparativamente a hipotese de precisar pré-financiar o montante total
transacionado.

33 Ver https://www.theclearinghouse.org/payment-systems/CHIPS.

56 0 CHIPS processa cerca de 95% de todas as transagdes internacionais em dolar (ver
https://www.prnewswire.com/news-releases/chips-celebrates-black-friday-by-smashing-payments-record-
302319611.html). Ademais, mesmo um banco que poderia liquidar diretamente uma operagao pode optar
por usar o CHIPS para reduzir custos e necessidade de liquidez imediata.

T A descrigdo e o racional por tras da conta-correspondente serd melhor detalhado na subsegdo seguinte.


https://www.theclearinghouse.org/payment-systems/CHIPS
https://www.prnewswire.com/news-releases/chips-celebrates-black-friday-by-smashing-payments-record-302319611.html
https://www.prnewswire.com/news-releases/chips-celebrates-black-friday-by-smashing-payments-record-302319611.html
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1.2.2.3 — A Terceira Camada Invisivel: os Bancos Estadunidenses

A posicdo hierarquicamente superior do dolar na pirdmide monetaria
internacional implica ~ a posicao privilegiada dos bancos estadunidenses nas finangas
internacionais. Como discutido na Figura 1, as institui¢gdes bancarias estadunidenses
possuem a capacidade de criar moeda (via depdsitos) e detém acesso direto ao FED via
master account (conta mestre)’>. Para conseguir essa conta especial, os bancos
postulantes devem ser sediados ou conter uma filial nos Estados Unidos e aplicar a
solicitagdao de uma licenca ao FED. A expedicdo da licenca implica o reconhecimento
juridico da filial como entidade legal estadunidense, gerando a supervisdo e a possivel
interven¢do das autoridades de Washington®®. Assim, toda operagdo internacional
envolvendo dolares precisa passar, necessariamente, por um banco pertencente a
jurisdi¢ao dos Estados Unidos.

A Tabela 1 apresenta os dez maiores bancos do mundo em 2025 em valor de
mercado®®. Essa métrica é especialmente relevante, pois considera a percepgio
internacional dos investidores sobre as instituicdes bancarias. Dessa forma, ainda que o
Industrial and Commercial Bank of China Ltd (ICBC) possua mais ativos totais, os
bancos chineses sdo mais voltados ao fomento da economia real doméstica®’. Por sua vez,
os bancos estadunidenses sdo voltados para a maximizagdo dos seus lucros e retornos aos
seus acionistas, além de obter parte relevante das suas receitas com atividades de
consultoria, tesouraria, investimento e gestdo de ativos. A partir desse indicador, os
Estados Unidos detém 5 dos 10 maiores bancos do mundo, tendo no JPMorgan Chase o

primeiro colocado.

38 Essa relagcdo direta com o Federal Reserve permite aos bancos: acessar janelas de redesconto que
aumentam sua liquidez, possuir créditos intraday (permitindo saldos negativos no dia garantido por
colaterais), acessar diretamente as plataformas de liquidagdo bancaria e ter no Fed seu emprestador de
ultima instancia.

39 Portanto, entende-se por banco estadunidense todo banco, seja sua matriz ou filial, que esta sob jurisdigcao
estadunidense.

80 para calcular o valor de mercado, basta multiplicar a quantidade de agdes existentes da empresa pelo seu
preco unitario.

81 «n term of the geographic segmentation of the business, most of the Chinese banks rely mainly on the
domestic market for their revenue. For the big four Chinese banks, none of them derived more than 10%
of the operating income from overseas”. Ver em https://www.bdo.com.hk/en-gb/insights/articles/how-are-
the-chinese-banks-different-from-rest.
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Tabela 1 - Os 10 Maiores Bancos do Mundo por Capitalizacio de Mercado USD

Posicao Nome Prego de Prego da Agao
Mercado
1 JPMorgan Chase $836,86 B $310,29
2 ICBC $420,01 B $0,90
3 Bank of America $385,22 B $53,91
4 Banco Agricola da China $362,45 B $1,04
5 Banco de Constru¢ido da China $361,10 B $1,38
6 HSBC $319,62 B $92,16
7 Morgan Stanley $299,81 B $188,82
8 Goldman Sachs $274,77 B $925,95
9 Banco da China $272,72 B $0,85
10 Wells Fargo $250,33 B $81,41

Fonte: Elaboragdo do autor, dados do Investing®

As transagdes em dolares podem ocorrer de duas maneiras: direta (caminho
doméstico) e indireta (caminho internacional). No primeiro caso, a liquidagdo final em
dolar ocorre entre duas entidades com conta mestre no Federal Reserve, sob jurisdicao
plena dos Estados Unidos. Este ¢ o caminho mais rapido, direto e sujeito ao controle
imediato das autoridades americanas. Por sua vez, a liquida¢ao indireta ocorre quando o
acesso a esse sistema se da por meio de uma cadeia de bancos correspondentes, em que o
originador ou o beneficiario final da transagao nao possui conta direta no FED. Ainda que
este caminho introduza camadas de opacidade, o chokepoint final permanece nos bancos
americanos. Pelos dois caminhos, os bancos estadunidenses sdo sempre o principal
chokepoint. Assim, em toda operagdo, as autoridades verificam a conformidade com as
instrugdes do Tesouro, sobretudo com as listas de atores impedidos de acessar o sistema
estadunidense.

As transacOes internacionais em dolares costumam ocorrer de forma indireta,
sobretudo via CHIPS. Portanto, € necessario aprofundar a ldgica por tras da utilizacao das
contas correspondentes. A ideia por trds desse mecanismo ¢ simples: se um banco ndo
detém acesso direto ao sistema de liquidacao estadunidense, ele necessita que um terceiro
(banco estadunidense) operacionalize a transa¢do em seu nome. Nesse caso, esse terceiro

se torna o elo entre o banco estrangeiro que solicitou a operagdo e o FED. Para ilustrar o

%2 Para acessar a matéria original, ver em https://www.investopedia.com/articles/investing/1223 15/worlds-
top-10-banks-jpm-wfc.asp. Acessado em 15/06/2016.
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racional acima, a Figura 2 abaixo apresenta o diagrama de uma compra de petréleo
sancionado iraniano por uma refinaria indiana via contas correspondentes.

Nesse exemplo, como ndo haveria um banco iraniano ligado ao FED ou a outro
banco estadunidense, utilizar-se-ia um banco turco e europeu como intermediario da
operagdo. Inicialmente, a ordem de pagamento em dolares da refinaria implica a
solicitacdo ao banco turco (BT) — neutro e que possui conta em um banco estadunidense
— que debitasse esse valor da sua conta correspondente no banco americano (BA). Uma
vez que a exportadora iraniana (NIOC) s6 possui conta no banco europeu (BE), o banco
americano creditara o valor convertido, em euros, na sua conta correspondente com o
banco europeu. Por fim, o banco europeu creditaria esse montante na conta-corrente da

exportadora iraniana.

Figura 2 - Fluxo de Pagamento em Dolares de Petroleo Iraniano Sancionado
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Esse mecanismo de contas-correspondentes ¢ o mais utilizado para desvio das
san¢des, uma vez que varias camadas de intermedidrios podem ser estabelecidas e, assim,
dificultar o rastreamento da transagdo original. Ademais, os bancos utilizados como
intermediarios costumam nao ter o mesmo nivel de informagao e transparéncia requeridos

pela regulagdo imposta sobre os bancos estadunidenses. Nao sem motivo, o Tesouro tem
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demandado que a visibilidade da operagao ocorra “de ponta a ponta”, com vias de facilitar
seu rastreio e, consequentemente, aumentar a efetividade da sua san¢do. Em ultima
instancia, cabe aos bancos estadunidenses terem completa informagdo sobre as

movimentagdes que fazem, para que nao corram o risco de serem considerados camplices.

1.3 — Sanc¢des Economicas: Uma Nova Abordagem

O interesse no estudo das sanc¢des econdOmicas tem aumentado nas ultimas
décadas, sobretudo em fun¢ao da quantidade de paises e atores sancionados; e da maior
divulgagdo dos seus impactos. Mesmo que a utilizagao das sangdes econdmicas nao seja
um fendmeno novo, houve um grande aumento no seu emprego, principalmente entre as
décadas de 1980 ¢ 1990; ¢ 2000 ¢ 2010 (ver Figura 3). E a partir dessa crescente aplicagio
que Hufbauer e Jung (2021, p. 26, grifo nosso) afirmam: “O fim da Guerra Fria coincidiu
com, e talvez até tenha fomentado, uma explosio da diplomacia de sancdes”®. Infere-
se da expressao “diplomacia de sang¢des” dois entendimentos: em primeiro lugar, que as
sancoes tém sido um instrumento de politica externa, implicando em um calculo politico
por tras do seu emprego; em segundo lugar, que esse instrumento tem sido priorizado

para a persegui¢do dos interesses nacionais.

Figura 3 - Utilizacao das Sancées Economicas x Globalizaciao
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63 «“The end of the Cold War coincided with, and perhaps fostered, a burst of sanctions diplomacy”.



50

Alguns motivos justificariam a multiplicagao na aplicagdo dessa politica. Segundo
Bergeijk (2021, p. 5), trés fatores principais explicariam tal tendéncia: o fim da Guerra
Fria, as san¢des sobre o Iraque apos a ocupagdo do Kuwait (1991) e o inicio da aceleracao
da globalizacdo. Por fim da Guerra Fria, entendem-se os ultimos anos da década de 1980
(Matlock, 2010) e, sobretudo, a década de 1990. O término do “conflito gelado” teria
permitido que as sancgdes por parte da ONU fossem implementadas de forma rapida e
compreensiva, enquanto as sangdes contra o Iraque presenciaram a participagdo da
historicamente neutra Suica. Ademais, a expansao da globalizagdo para as ex-republicas
soviéticas permitiu que novas economias fossem abertas e, consequentemente, estivessem
suscetiveis a esse tipo de medida.

Para além do avango sobre as economias até entdo fechadas, a globalizacao teria
aprofundado a integracdo econdmico-financeira mundial, solidificando sua logica de
rede. Dessa forma, a explora¢do dessa estrutura via sangdes pelo seu “nd central”, os
Estados Unidos, foi qualificada por Mulder (2022, p. 295) como uma “militarizagdo da
interdependéncia” (Weaponizing Interdependency). Somado a esses motivos, a revolugdo
das tecnologias de informagdo permitiu um ganho consideravel de eficiéncia dessa
politica. Esse aumento de eficacia pela dimensao informacional se uniu com o baixo custo
de sua aplicacdo, tornando as san¢des um instrumento com alto custo-beneficio. Nesse
sentido, bastaria apenas mobilizar alguns funcionarios do Departamento do Tesouro para
potencialmente causar um grande dano econdmico ao pais-alvo (Torres, 2022).

A atratividade do emprego das san¢des econOmicas ganha ainda mais relevancia
em contextos especificos, sobretudo quando o custo militar ¢ demasiado alto. Assim,
quando a confrontagdo se d4 entre poténcias nucleares, como ¢ o caso do Ocidente®
contra a Russia, instrumentos nao nucleares e ndo militares sdo especialmente desejaveis
(Mulder, 2022, p. 294; Hufbauer e Jung, 2021, p. 32). Para que seja possivel alcancar os
objetivos propostos nesse trabalho, isto €, analisar, de forma mais profunda, o caso russo,
¢ necessario que, inicialmente, faca-se uma revisdo bibliografica da literatura sobre
sangOes economicas.

Em vista que sangdes econdmicas ndo sdo uma politica nova, sua literatura ¢

bastante robusta. Entretanto, existem vdrias caracteristicas dessa bibliografia passiveis de

4 Por Ocidente se compreende os paises do G-7, Canad4, Franga, Alemanha, Italia, Japao, Reino Unido e
Estados Unidos, e a Unido Europeia.
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criticas. A primeira questdo que se pode questionar diz respeito aos autores que abordam
esse tema. Tradicionalmente, dois grupos costumam escrever sobre o topico: cientistas
politicos e economistas. Dessa forma, enquanto os cientistas politicos focam quase
exclusivamente na dimensdao politica, os economistas habitualmente se limitam ao
aspecto econdmico. Consequentemente, as interagdes entre 0s campos costumeiramente
inexistem, tornando a andlise unidimensional. Do ponto de vista desse trabalho, o intuito
¢ conciliar essas duas abordagens, trazendo um olhar de economia politica.

Uma segunda questao particular no campo ¢ a énfase dada ao exame da eficacia
ou nao das sancoes economicas. Essa insisténcia traz uma limitagao na sua raiz: nao existe
um método padrao para observar a eficacia dessas medidas (Portela, 2024, p. 13). Dessa
forma, ndo sé os debates ficam presos exclusivamente nesse topico, como podem estar
fundamentados em diferentes formas de mensuracdo. O melhor exemplo dessa
problemadtica ¢ a discussdo em torno do conhecido trabalho de Hufbauer, Schott e Elliott
(1990), em que se concluiu que 41 das 115 san¢des econdmicas aplicadas entre 1914 e
1990 foram bem-sucedidas. Para Pape (1997), dada a sua distinta forma de avaliagdo,
apenas 5 dos 115 casos teriam sido um sucesso. Para avancgar nessas analises, ¢ importante
também destacar os impactos econdmicos gerados.

Uma terceira observagao critica sobre o campo das sangdes econdmicas estaria no
foco, muitas vezes exclusivo, na sua dindmica interestatal. Como serd apresentado mais
a frente, as san¢des econdmicas modernas também abrangem atores privados, tendo
aumentado, de forma importante, a pressdo sobre esses agentes (Timofeev, 2019, p. 89).
Com respeito a tendéncia da influéncia das ciéncias naturais sobre as sociais, outra
adverténcia ¢ feita: “O objetivo da area tem sido, por muito tempo, chegar a uma
conclusdo geral, mas isso ocorreu a custa de uma compreensdo mais profunda das
relagdes, muitas vezes especificas de cada pais”® (Bergeijk, 2021, p. 12). Assim, um
estudo de caso das san¢des econdmicas sobre a Rlssia seria mais relevante do que definir
se, por defini¢do, san¢des sdo ou ndo eficazes.

No que tange a questdo da eficacia, surge a duvida: como avaliar se as sangdes
econdmicas foram eficazes? Primeiramente, ¢ importante entender como os autores
costumam dar seus pareceres. Existe uma ala da literatura que entende que a propria

execu¢do da sancdo ja seria uma demonstracao de falha, uma vez que a ameaca da sua

85 “The aim of the field has for too long been to reach a general conclusion, but this has come at the cost
of a deeper understanding of often country-specific relationships”.
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utilizacao deveria ser suficiente (Portela, 2024, p. 14-15). Do ponto de vista dos cientistas
politicos, as san¢des buscaram quase sempre alterar o comportamento do pais-alvo.
Sendo assim, seu aspecto economico seria apenas um meio para alcangar o fim. Por outro
lado, sob a estrutura da concorréncia econdmica interestatal, os economistas costumam
interpretar que ha sempre um objetivo econdmico por tras da coer¢cao. Como ressaltado,
ambas as metodologias contém problemas.

Trazendo ainda mais complexidade, nem todos concordam sobre os objetivos
politicos por tras das san¢des econdmicas. Nesse sentido, o trabalho de Barber (1979)
apresenta duas motivacdes extras possiveis, uma relacionada aos aspectos domésticos e
outra aos internacionais. Em termos nacionais, as san¢des poderiam demonstrar uma
“capacidade de a¢ao”, isto €, mostrar ao publico que o governo seria “forte” —uma logica
“eleitoreira”. Por sua vez, no que tange ao aspecto internacional, as san¢des teriam a meta
de sinalizar o “comportamento esperado” aos demais paises — um racional mais
“hierarquizante”. De toda forma, é possivel que elas tenham mais de um objetivo,
sobretudo em fun¢do da sua grande abrangéncia.

Ainda dentro da literatura, outro ponto abordado diz respeito aos tipos de sangoes
econdmicas. Em vista da amplitude da economia, elas podem ser subdivididas em
monetarias, industriais, comerciais, financeiras etc. Ademais, com relacdo a forma em
que ¢ empregada, uma segunda classificagdo faz a distingdo entre sancdes diretas e
indiretas. Nesse sentido, “San¢des primdrias referem-se ao uso de sangdes unilaterais
pelo Estado A para restringir as atividades entre seus territorios e o Estado B”® (Ozkonak,
2024, p. 32, grifo do autor). Por outro lado, se o Estado A pressiona o Estado C para
restringir atividades com o Estado B, a san¢do seria secundaria. Em suma, se ha
triangulacdo, a sang¢do ¢ secundaria. Os Estados Unidos sdo os principais empregadores
das secundarias, em razao da sua centralidade no sistema mundial.

Uma ultima divisao relevante diz respeito a quem sofre as sangdes econOmicas.
Sobretudo a partir da década de 1990, em fun¢do da intensificacdo da discussdao sobre
promog¢do democratica, observou-se que as sangdes econdmicas sobre ‘“regimes
autoritarios” ndo eram eficazes. Mais especificamente, além da miséria advinda da
pressdo econdmica recair somente sobre a populagao geral, ela ndo era capaz de construir

pressao popular para mudar o regime. Com o avango das tecnologias de informacao, as

66 “Primary sanctions refer to the use of unilateral sanctions by state A to restrict the activities between its
territories and state B”.
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sancdes comecaram a ser direcionadas exclusivamente aos seus governantes, criando o
conceito de “sang¢des inteligentes” (smart sanctions)®’. Partindo de uma visdo liberal,
acredita-se que as sang¢des “normais” ndo funcionam porque, somente em democracias, o
povo poderia incorrer em mudangas politicas e sociais (Kirkham, Jia e Woo, 2024).

Feita essa breve revisdo da literatura, faz-se necessario estabelecer um método,
sobretudo para a avaliacdo da eficicia das sancdes. Nesse sentido, parte-se do seguinte
entendimento: “[...] para avaliar a eficdcia das san¢des, ¢ preciso primeiro estabelecer sua
real intengdo”®® (Portela, 2024, p. 16). Contudo, a identificacdo dessas motivagdes nio é
trivial, uma vez que nao hd um documento oficial do Tesouro dos Estados Unidos
sistematizando explicitamente os objetivos das sangdes. Dessa forma, buscar-se-a definir
os objetivos subjacentes as sangdes por dois canais. Primeiramente, procurar-se-a
identificar, nas Estratégias de Seguranga Nacional (NSS), elementos que permitam
delimitar o “objetivo geral” das san¢des. Em segundo lugar, para a definicdo dos
“objetivos especificos”, utilizar-se-ao pronunciamentos de autoridades estadunidenses e
europeias, bem como documentos oficiais do OFAC, organizando-os segundo suas
distintas dimensdes sancionatorias.

De forma mais organizada, um bom método para analisar o caso russo deve
conter: 1) a real identificacdo dos motivos por tras das sang¢des; 2) uma analise conjunta
da politica e da economia; 3) a observancia dos impactos econdmicos gerados € nao
somente o julgamento se houve eficacia ou ndo da medida; 4) o estudo de caso concreto
e ndo uma tentativa de generalizacdo; 5) abranger os agentes privados, ndo apenas as
relagdes interestatais. Para implementacdo desse método, partir-se-& de duas
interpretagdes: a primeira diz respeito a natureza das san¢des econdmicas modernas,
trazidas por Nicholas Mulder (2022); a segunda refere-se a “nova forma de fazer
sancdes”, baseada nos trabalhos de Zarate (2013), Torres (2019b) e Fishman (2025).

Como dito anteriormente, o emprego de sangdes econdmicas ndo ¢ um fenomeno
novo, tendo historicamente varios episodios exemplificativos. No entanto, as sangdes
econdmicas modernas, isto €, do pos-Primeira Guerra Mundial, seriam diferentes. Nas
palavras de Mulder (2022, p. 14, grifo nosso): “Embora a pressdo economica seja uma

arma antiga, as sangdes econdmicas para impor visdes de ordem internacional sdo uma

57 Nas palavras de Okusako (2024, p. 39): “[...] new methods of sanctions were increasingly applied to

particular groups or individuals like political leaders or elites, rather than to an entire nation”.

68 “[...] to assess the effectiveness of sanctions, one must first establish their actual intent”.
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inovacdo claramente moderna”®. Essas alteragdes seriam derivadas da guerra, nas quais
se destacam duas, a saber: as mudangas no pensamento liberal e os efeitos causados pelos
bloqueios navais.

Acerca da primeira mudanca, o pensamento liberal teria passado a legitimar a
pressao econdmica sobre civis (Mulder, 2022, p. 6) e redefinido as leis internacionais,
justificando-se, agora, a restri¢do ao acesso de paises a navegac¢do e ao comércio (Mulder,
2022, p. 7). Com respeito as consequéncias do bloqueio naval, a propria alcunha inicial
de “arma econdmica” explicita sua influéncia. De toda forma, a mudanga mais aguda
trazida pelos bloqueios navais seria a legitimagao do isolamento econdmico de um pais
em tempos de paz (ou ndo guerra) (Mulder, 2022, p. 3). Nao sem motivo, inicialmente se
acreditou que a propria ameaca de utilizacdo das sangdes seria suficiente para deter o
pais-alvo.

Para além dessas evolugoes, as sangdes econdmicas modernas também detém
outra peculiaridade. Essa singularidade diz respeito ao seu carater, sobretudo quando
comparado as demais restrigdes “setoriais”, isto €, as sang¢des industriais, comerciais,
tarifarias, etc.. Enquanto essas subdivisdes mais especificas possuem um aspecto mais
defensivo, uma vez que buscam se “proteger”’, as sangdes modernas sdo ofensivas
(Mulder, 2022, p. 14). Essa caracteristica ¢ claramente observada quando se estuda a
mudanga de conotagdo da palavra “san¢do” ao longo do tempo. Assim, seu significado
evoluiu de “ratifica¢do” de algo para “puni¢do”, ou seja, sua esséncia deixa de ser positiva
€ passa a ser negativa.

Tendo em vista essa mudanga, a dicotomia entre politica e economia deve ser
apaziguada da seguinte forma: “Ambos os efeitos ndo sdo considerados igualmente
significativos: o segundo aspecto [politico] tem importancia primordial, visto que o
primeiro [dano econdmico] é considerado um meio para um fim.””? (Portela, 2024, p. 14).
Em suma, as san¢des modernas devem ser entendidas como uma punigdo sem justificativa
direta, buscando impor, ao pais-alvo, um comportamento desejavel a partir do fomento
de danos econdmicos. Com fins de legitimagdo desse instrumento, utiliza-se sempre uma

justificativa legal e/ou moral. No caso russo, o argumento legal da viola¢do da soberania

69 «“While economic pressure is an age-old weapon, economic sanctions to enforce visions of international
order are a distinctly modern innovation”.

70 «Both effects are not regarded as equally significant: the second aspect [political] bears paramount
importance, as the first [economic damage] is considered a means to an end.”
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estatal ucraniana estava presente, ainda que também existisse na invasao estadunidense
do Iraque em 2003.

Compreendida a natureza das sangdes econdomicas modernas, faz-se necessario
discorrer sobre “a nova forma de fazer san¢des”. Como dito na subse¢ao sobre o SWIFT,
os atentados terroristas do 11 de setembro aumentaram a margem de manobra
estadunidense sobre as institui¢des, tanto domésticas quanto internacionais’!. Nesse
sentido, as instituicdes financeiras — sobretudo os bancos e o SWIFT —, que até entdo nio
forneciam informagdes sobre seus clientes, passaram a cooperar com Washington na
busca pelas “pegadas financeiras” terroristas. “O contexto poOs-ataques terroristas
permitiu o uso ampliado e acelerado de ferramentas financeiras, persuasdo e taticas de
guerra para combater ameacas assimétricas e transnacionais”’? (Zarate, 2013, p. 9).

Em vista desses acontecimentos e das caracteristicas peculiares do novo inimigo
a ser combatido, isto ¢é, seu carater ndo estatal e transnacional, “a antiga ortodoxia das
sangdes unilaterais versus multilaterais tornou-se irrelevante [...]””* (Zarate, 2013, p. 11).
Essas novas ameacas descentralizadas e nao-estatais operam em rede e exploram a
capilaridade do mercado internacional para se financiar. Consequentemente, uma
estratégia que buscasse ser efetiva contra esses atores deveria focar na estrutura utilizada
(mercado) e na interrup¢do da sua logica organizacional (rede). A resposta para esse
quebra-cabega estava na propria assimetria de poder em favor dos Estados Unidos, em

especial na infraestrutura de transagdes internacionais baseadas na centralidade do dolar.

Longe de se basearem apenas nas sangdes classicas ou embargos comerciais
do passado, essas campanhas consistem em um novo conjunto de estratégias
financeiras que utilizam os sistemas financeiros e comerciais internacionais
para ostracizar agentes desonestos e restringir seus fluxos de financiamento,
infligindo lhes prejuizos reais’ (Zarate, 2013, prélogo).

A resultante encontrada pelos Estados Unidos para atacar esse desafio foi langar
uma guerra financeira (financial warfare) contra o terrorismo’”. Nas palavras de Zarate

(2013, p. 2): “a capacidade de minar e interromper os fluxos e redes financeiras de nossos

o principal expoente desse movimento foi o Patriot Act (2001), no qual aumentou significativamente os
poderes de vigilancia dos Estados Unidos, tanto sobre as instituigdes quanto sobre os cidadaos.

2 “The environment after the terrorist attacks allowed for amplified and accelerated use of financial tools,
suasion, and warfare to attack asymmetric and transnational threats”.

73 “The old orthodoxy of unilateral versus multilateral sanctions became irrelevant [...]”.

74 “Far from relying solely on the classic sanctions or trade embargoes of old, these campaigns have
consisted of a novel set of financial strategies that harness the international financial and commercial
systems to ostracize rogue actors and constrict their funding flows, inflicting real pain”.

75 As bases dessa nova mentalidade estdo na Ordem Executiva (OE) 13224 de 2001.
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inimigos conferiu aos Estados Unidos um tipo diferente de vantagem estratégica”’s.

Nessa “nova guerra financeira”, as institui¢des financeiras se tornaram os soldados,
enquanto os generais se materializavam nas figuras dos advogados e dos economistas do
Tesouro. A l6gica pode ser resumida da seguinte forma: a centralidade internacional do
sistema financeiro estadunidense, baseado no poder do doélar, permite que os Estados
Unidos explorem o calculo das instituigdes financeiras, via efeito reputagdo, e bloqueiem,

arbitrariamente, os atores que consideram hostis.

Rapidamente, o sucesso da sua aplicagdo sobre os terroristas trouxe incentivos
para seu emprego sobre outros “inimigos da América”. Agora, para além de atores ndo
estatais, os paises enquadrados como “rogue states” seriam os proximos na mira. Nesse
sentido, a guerra financeira moderna foi levada a Coreia do Norte, ao Ird e, atualmente, a
Russia’’. Torres (2019b, p. 3) qualificou esse novo racional de “bomba-dolar”, no qual
consiste na “[...] interdi¢ao pelos Estados Unidos, junto a todos os atores internacionais
[...] de fazerem uso da sua moeda, o dolar, para realizar suas transagdes financeiras com
qualquer entidade direta ou indiretamente vinculada a um pais especifico”. Assim, ao
tratar o pais-alvo como “terrorista” — assim como quem faz negocios com ele —, busca-se
isola-lo financeiramente, isto ¢, uma espécie de bloqueio naval contemporaneo.

Cada aplicacao desse artefato (bomba-dolar) detém especificidades, refletindo
uma das suas principais caracteristicas: a flexibilidade (ou plasticidade). Nesse sentido,
sua aplicagdao pode variar em intensidade, sendo total ou parcial, e na forma, comecando
do Banco Central para os demais bancos (centrifuga, “de dentro pra fora”) ou vice-versa
(centripeta, “de fora pra dentro”). De toda forma, o objetivo da bomba-dolar ¢ impor uma
“restricdo de sobrevivéncia macroecondmica externa”, gerando “[...] os mesmos efeitos
de uma crise de balanco de pagamentos, sem que mecanismos compensatorios — como o
Fundo Monetério Internacional — possam ser acionados a seu favor” (Torres, 2024, p. 9).

A execugdo dessa “nova guerra financeira” sobre a Russia seria inédita por varios
motivos. Em primeiro lugar, a relevancia politica russa ¢ muito superior tanto ao Ira
quanto a Coreia do Norte. Da mesma forma, ainda que a Coreia do Norte também detenha
armamento nuclear, a Russia € o pais com o maior arsenal atdmico do mundo, além de

ser um dos principais exportadores mundiais de armas. Completando o ineditismo, em

76 “The ability to undercut and disrupt the financial flows and networks of our enemies gave the United
States a different kind of strategic leverage”.

77 As sangdes sobre a Coreia do Norte se deram em 2005, sobre o Ird por duas vezes, de 2007 a 2015 e de
2018 aos dias atuais, e sobre a Russia a partir de 2022.
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2022, a Russia era a décima maior economia do mundo, além de ser responsavel por,
aproximadamente, 10% das exportagdes didrias internacionais de petroleo. Esses fatores
conjugados mostram nao so a singularidade do caso russo, mas a complexidade de se
sancionar um ator desse porte.

Para além dessas questoes, quando comparado as sancdes setoriais impostas sobre
a Russia pelo Ocidente em 2014, como consequéncia da anexacao russa da Crimeia, o
capitulo inaugurado em 2022 também seria especial. Naquele episodio, observou-se
bastante gradualismo e hesitacdo, seja na desconexdao dos bancos russos do sistema
monetario-financeiro internacional, seja da interrup¢ao da importagcdo de gas natural da
Europa. Por outro lado, nessa fase da confrontacdo, houve uma disposi¢do muito maior
dos Estados Unidos e da Europa em avancar nestes pontos sensiveis que, anteriormente,
pareciam impensaveis (Connolly, 2023, p. 9).

Esse novo marco de sangdes sobre a Russia, inaugurado em 2022, esta se dando a
partir de pacotes progressivos que visam aumentar o isolamento russo. Dessa forma, as
sangdes empregadas ndo seriam exclusivamente econdmicas, uma vez que houve a
tentativa de se criar um paria internacional. Segundo Connolly (2023, p. 2), em conjunto
“[...] essas san¢des visam desempenhar diversas fungdes, desde dissuadir a Russia de
intensificar ainda mais o conflito, até punir a Russia por optar por atacar, passando pela
reducio do tamanho e da sofisticacdo da economia russa a longo prazo”’®. Portanto, o
Ocidente tem buscado concatenar san¢des de diversas naturezas, tais como politicas,
econdmicas, tecnologicas, culturais, diplomaticas e civis, com vias de alcangar seus
objetivos.

A despeito dessa gama de sangoes, esse estudo focara nas de natureza econdmicas,
separando-as em trés ‘“setores” principais: monetario-financeiro, comercial-energético e
comercial-tecnolégico. No primeiro grupo, destaca-se o congelamento de ativos russos’”,
o desligamento dos bancos publicos e privados do SWIFT, incluindo o Banco Central, e
a proibi¢do da utilizacdo dos fundos russos no Ocidente para pagamento da divida
publica. No segundo grupo, as principais medidas impostas foram a proibicdo de
importacdo de petroleo e carvao russo, a diminui¢do da importacdo de gas natural pelos

europeus, o impedimento da exportacdo de tecnologias e investimentos para o setor

78 “[...] these sanctions are intended to perform several functions, ranging from deterring Russia from

escalating even further, to punishing Russia for choosing to attack, to reducing the size and sophistication
of the Russian economy over the longer term.”

79 Estima-se que o montante congelado gira em torno de 300 bilhdes de dolares.
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energético russo e o estabelecimento da politica do preco-teto sobre as exportagdes
maritimas russas de petroleo e derivados. Por fim, no terceiro grupo as restrigdes se
concentraram na exportacdo de bens de uso dual, sobretudo sobre os semicondutores
(Fishman, 2025).

A discussdao desenvolvida neste capitulo demonstrou como a centralidade
internacional do dolar permitiu aos Estados Unidos construir uma arquitetura financeira
capaz de transformar a moeda em instrumento de proje¢do de poder econdomico e
geopolitico. Contudo, a compreensdo dos efeitos concretos dessa arquitetura exige o
exame de experiéncias historicas especificas. Nesse sentido, antes de analisar o caso
russo, serd discutido o caso iraniano, cuja relevancia decorre tanto da intensidade quanto
da duragdo do regime sancionatério ao qual esteve submetido. Além de constituir um
importante antecedente historico das sangdes aplicadas a Russia, a experiéncia iraniana
permite avaliar os mecanismos, os impactos e os limites da guerra financeira em um
contexto distinto, fornecendo elementos analiticos essenciais para a investigacdo

desenvolvida nos capitulos seguintes.

CAPITULO 2 - OS CASOS IRANIANOS: IRA 1 (2006-2015) E IRA 2 (2018-2024)

2.1 - Sang¢des Econémicas Contemporianeas: A Caminho do Ira

O Ird convive com sancgdes econdmicas impostas pelos Estados Unidos desde
1979, como resultado da sua Revolugao Islamica e dos seus desdobramentos. Na ocasiao,
os interesses de Washington foram diretamente atacados, uma vez que o entdo X4 Reza
Pahlavi, que reinava desde 1941, era o principal aliado estadunidense no Oriente Médio
(ou Sudoeste Asiatico). Contudo, as san¢des econdmicas impostas sobre Teerd seriam
fruto de um evento ocorrido durante a Revolucao: a crise na Embaixada estadunidense na
capital persa.

Conhecida por “Crise dos reféns americanos”, esse evento presenciou o
cercamento da Embaixada por estudantes pro-revolucdo, bloqueando a entrada e a saida
do edificio. O episodio durou mais de 400 dias, contando com cerca de 50 funciondrios e
diplomatas estadunidenses presos no prédio (Azevedo, 2020, p. 85). A resposta dos
Estados Unidos veio pela Ordem Executiva 12170, na qual o entdo presidente Jimmy
Carter (1977-1981) baniu a importagdo de petréleo iraniano e congelou 12 bilhdes de

ativos dessa regido (Zarate, 2013, p. 287). Essas sanc¢des ficaram vigentes até os Acordos
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de Argel de 1981, em que houve o levantamento do embargo comercial e a devolugdo de
parte dos ativos congelados.

Os Acordos alcangados em 1981 foram em fungdo da operacdo militar
estadunidense de resgate dos reféns, que contou com oito soldados mortos e se provou
fracassada. Dessa forma, os funciondrios e os diplomatas estadunidenses viraram moeda
de troca para o descongelamento dos ativos iranianos. Do ponto de vista de Teera, o
retorno desse valor se tornara ainda mais crucial devido a eclosdo da Guerra Ira-Iraque
(1980-1988). Ao longo dos anos, a pressao econOmica estadunidense sobre o Ira foi
aumentando gradualmente: em 1984, Washington restringiu o comércio de produtos de
uso dual (civil e militar) como resposta a sua acusagao de patrocinio iraniano de grupos
terroristas, em especial da milicia armada libanesa Hezbollah.

Em margo de 1995, apos o antncio pelas autoridades iranianas do contrato de
mais de um bilhdo de doélares com uma empresa americana para exploragao de campos
de gés e petroleo, Washington proibiu que empresas estadunidenses participassem do
desenvolvimento petrolifero iraniano. Como ¢ possivel visualizar, as san¢des estavam se
tornando cada vez mais inteligentes (smart sanctions), ainda que continuassem com uma
logica primordialmente comercial (Azevedo, 2020, p. 86-87). Ademais, até entdo, os
Estados Unidos utilizavam seu poder relacional, direto, para sancionar o Ira. Entretanto,
0 ano seguinte pavimentaria uma mudanca importante no racional sancionatério
estadunidense: o inicio da instrumentalizacdo do seu poder monetario estrutural.

O marco para a abordagem indireta do poder sancionador estadunidense se deu
com a promulgac¢do do lran-Libya Sanctions Act (ILSA), em 1996. Inicialmente pensada
para abranger tanto o Ird quanto a Libia, em 2006 foi emendada e focou exclusivamente
em Teerd. Segundo o documento, Washington e seus aliados deveriam estabelecer

san¢Oes comerciais multilaterais contra o Ira,

[...] incluindo a limitagdo do seu desenvolvimento de recursos petroliferos, a
fim de por fim a sua capacidade de apoiar atos de terrorismo internacional e os
esforcos para desenvolver ou adquirir armas de destruigio em massa®’
(Congresso Americano, 1996).

Assim, qualquer pessoal que conscientemente investisse mais de 40 milhdes de ddlares

em um ano no setor petrolifero iraniano poderia ser passivel de san¢do por parte do

presidente americano.

80 “[...] including limiting its development of petroleum resources, in order to end its ability to support acts

of international terrorism and efforts to develop or acquire weapons of mass destruction”. Acessar em
https://www.congress.gov/bill/104th-congress/house-bill/3107.
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Uma vez que a aplicacao de sangdes sobre o Teerd comecou em 1979 e se mantém
até os dias atuais, ndo cabe neste trabalho mapeé-las por completo. De toda forma, a partir
de 2006, as sangdes sobre o Irda mudam de configuragdo, deixando de ser
predominantemente comerciais e passando a funcionar sob a logica financeira (Azevedo,
2020, p. 88). Como defende Zarate (2013), essa mudanga ocorreu devido aos ataques
terroristas de 11 de setembro e as consequentes legislacdes estadunidenses surgidas como
resposta, em especial o Patriot Act (2001)3!. Esses eventos tragicos conferiram
legitimidade aos Estados Unidos para constranger os bancos a fornecerem informagoes
financeiras uteis, trazendo, assim, uma nova relacdo Estado-mercado.

Apos perseguir terroristas, uma nova dimensao se construiu na guerra financeira
estadunidense: seu emprego sobre paises. Para testar essa nova aplicacdo, Washington
levou a asfixia financeira a Coreia do Norte, em 2005. Em vista que Pyongyang era uma
economia praticamente fechada, com poucos acessos ao mercado internacional, seria um
otimo prototipo que, caso desse errado, traria baixo efeito colateral. Na ocasido, o
Governo estadunidense passou a Ordem Executiva 13382 (2005), adicionando o
financiamento de programas de armas de destruicdo em massa como passivel de ser
sancionado. Assim, a justificativa legal para sancionar a Coreia do Norte estava posta.

O teste sobre a Republica Popular Democratica da Coreia se provou um sucesso,
uma vez que “[...] as autoridades norte-coreanas tomaram, pela primeira vez na historia,
a iniciativa de abrir negociagdes diretamente com os Estados Unidos [...]” (Torres, 2019b,
p. 15). Esse ensaio ocorreu em trés etapas sucessivas: a primeira identificou os elementos
que compunham a rede de operadores, uma 6tica mais de inteligéncia; a segunda envolveu
o bloqueio dos bancos envolvidos nessa transa¢ao, em especial o Banco Delta em Macau,
China; a terceira fase focou nos ativos internacionais pertencentes ao lider do pais (Torres,
2019b, p. 15). A experiéncia sobre a Coreia do Norte mostrou mais uma versatilidade da
guerra financeira: os alvos seriam compostos nao apenas pelos atores ndo estatais, mas
pela propria soberania dos demais paises.

Ap0s o caso coreano, os Estados Unidos estavam preparados para levar sua “nova
forma de fazer guerra” a um pais mais conectado internacionalmente. Nesse sentido, diz
Torres (2019b, p. 16), “a primeira vitima da bomba dolar viria a ser o Ird, em dois

episodios. O primeiro se estendeu de 2006 a 2015 e o segundo foi deflagrado em 2018 e

1 . . ~ . . C .
81 De forma mais especifica, a secdo 311 do Patriot Act € a parte da legislacdo utilizada para definir um
banco como “apoiador de terrorismo”, tornando-o “radioativo” aos demais e inviabilizando sua operagdo.
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continua em processo”. Sendo assim, esse trabalho adentrard os dois estudos do caso
iraniano: a proxima se¢ao analisara o periodo de 2006 a 2015, enquanto a se¢do seguinte
abordard o estudo de 2018 a 2024. Seguindo a metodologia exposta no primeiro capitulo,
buscar-se-a examinar os impactos das sangdes sobre o Ira, além de julgar sua eficacia ou

nao a partir da determinagao dos seus objetivos.

2.2 -1Ira1(2006-2015): em Direcao ao Acordo Nuclear

Os mesmos lagos que deram as empresas iranianas acesso aos mercados
estrangeiros criaram para elas dependéncias no sistema financeiro
internacional® (Zarate, 2013, p. 289).

Valendo-se do arcabougo legal existente e do know-how trazido pelo caso coreano,
Washington estava preparado para avancar sobre Teerd®. Apods aprovacio de
Condoleezza Rice, entdo Secretaria de Estado, e de Henry Paulson, Secretario do Tesouro
a época, “Funcionarios do Tesouro [...] foram enviados a todo o mundo para se reunirem
com CEOs de bancos e responsaveis pela conformidade, informando-os sobre as redes
nucleares e de misseis do Ird”%* (Fishman, 2025, p. 90). Seja pelo medo de ser associado
ao programa nuclear iraniano, seja pela ameaca direta de desconexdo do sistema
financeiro internacional (americano), contas e bancos iranianos foram, um a um, sendo
fechados. Como consequéncia, o Banco Central do Ird se tornou praticamente o Uinico
canal financeiro internacional em operacao, uma espécie de “veiculo financeiro de ultima
instancia” (Torres, 2019b, p. 17)%.

A despeito dessa intensa pressdo financeira, o Ird ainda conseguia acessar o
mercado internacional. Tendo em vista a sua posi¢cao como grande fornecedor de petréleo
e a centralidade dessa commodity para a economia internacional, o mundo demandava o
petroleo iraniano, € 0s pequenos bancos se arriscavam em busca de grandes lucros. A
sensibilidade da questao do petrdleo ndo pode ser subestimada. Nas palavras de Fishman

(2025, p. 95): “A Casa Branca de Bush estava apavorada com a possibilidade de tomar

82 «“The same ties that gave Iranian businesses access to foreign markets created dependencies for them in
the international financial system”.

83 Falando sobre o Ira, diz Zarate (2013, p.289): “[...] it was certainly a harder target than North Korea
[...]”

84 “Treasury officials [...] deployed across the globe to meet with bank CEOs and compliance officers,
briefing them on Iran’s nuclear and missile networks”.

83 Segundo Zarate (2013, p. 304), em 2012 o Tesouro estadunidense j& havia sancionado 16 bancos
iranianos.
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qualquer medida que pudesse aumentar ainda mais os precos do petrdleo”®®. Desde
setembro de 2006, quando os Estados Unidos comegaram a campanha contra Teera, até
2008, os pregos internacionais do petrdleo ja haviam quase dobrado, indo de 60 dolares
o barril para mais 100 dolares.

O processo de constri¢do econdmica comegou com a seguinte identificagao: “Os
bancos iranianos, que eram cruciais para as operagdes comerciais do Ird no exterior,
também estavam ligados as atividades financeiras ilicitas do pais” (Zarate, 2013, p. 289).
No caso de Teera, a acusagao era dupla: tanto de financiar grupos terroristas quanto de
buscar armas de destrui¢do em massa (nuclear). Enquanto o Banco Saderat foi definido
como o principal mediador do financiamento iraniano ao Hezbollah, isto ¢, o veiculo
central de patrocinio a um grupo terrorista, os Bancos Melli, Mellat e Sepah foram
associados as atividades de proliferacao nuclear (Zarate, 2013, p. 289-290).

Como dito acima, o caso do Ird 1 foi centripeto, ou seja, a pressdo econdmica
comegou “de fora para dentro”. Ademais, esse processo seria feito em etapas, buscando
condicionar o ambiente internacional — o “mercado” — a apoiar e a reforgar o sufocamento
financeiro. “Nao seria uma campanha de impacto financeiro avassalador. Em vez disso,
levaria tempo, utilizando uma série de etapas coordenadas™®’ (Zarate, 2013, p. 292). Em
2009, Barack Obama (2009-2017) assume a presidéncia dos Estados Unidos, mantendo
Stuart Levey como principal articulador da guerra financeira no Tesouro Americano,
ainda que buscasse uma abordagem mais multilateral. Em outras palavras, “[...] antes que
os Estados Unidos prosseguissem sozinhos, deveriam tentar aprovar uma nova resolugdo
do Conselho de Seguranga da ONU”*® (Fishman, 2025, p. 105).

Em junho de 2010, o Conselho de Seguranga da ONU aprova e adota a Resolugao
1929, trazendo maior legitimidade internacional a campanha estadunidense de
estrangulamento financeiro sobre o pais persa. Nessa resolugao, ficou estipulado que os
paises deveriam solicitar que suas empresas vigiassem seus negocios com entidades
iranianas, sobretudo se houvesse motivos para suspeitar que esses negdcios pudessem
contribuir para atividades relacionadas a proliferagdo nuclear. Ademais, essa medida

endureceu as penas em caso de conexdo entre atividades comerciais legitimas e

86 «“The Bush White House was petrified of taking any step that could spike oil prices further”.

87 “It would not be a financial shock-and-awe campaign. Instead, it would take time, using a series of
coordinated steps”.
88 “[...] before the United States went ahead on its own, it should try to pass a new UN Security Council

resolution”.
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proliferagdo nuclear, reconhecendo que as rendas do petroleo poderiam estar sendo
direcionadas ao programa nuclear persa (Fishman, 2025, p. 107).

No més seguinte a aprovacdo do Conselho de Seguranca da ONU, Obama
sanciona a Lei Abrangente de Sanc¢des, Responsabilizacao e Desinvestimento contra o Ira
(CISADA)®. Baseada na resolucdo da ONU, a nova lei institucionaliza as sancdes
secundarias estadunidenses sobre empresas que investissem no setor de 6leo e gas
iraniano’® e bancos internacionais que fizessem negdcios com instituicdes iranianas
proibidas (blacklisted)’'. Ao comentar sobre a lista, diz Fishman (2025, p. 107-108): “[...]
uma lista que incluia praticamente todo o setor financeiro do Ira, com excec¢ao do banco
central do pais”®2. Devido ao risco reputacional e a possivel perda de acesso a0 mercado
americano, apenas a ameaca de san¢ao serviu para a fuga de empresas e bancos do Ira.

A despeito dessa forte pressdao econdmica sobre Teerd, seu programa nuclear
continuou crescendo e o governo se mantinha comprometido em desenvolvé-lo (Fishman,
2025, p. 118). Para escalar a asfixia econdmica, Washington precisava mirar as
exportagdes de petréleo iranianas, mesmo receoso com os possiveis hlowbacks®. Nos
meses finais de 2011, dois eventos ocorreram para alterar a cautela estadunidense: em
outubro, houve a alegacdo que o Ira teria planejado o assassinato do embaixador saudita
em Washington em conluio com membros de cartéis mexicanos (“Cafe Milano plot™); em
seguida, em novembro, a Agéncia Internacional de Energia Atdmica emitiu um relatério
confirmando o desenvolvimento do programa nuclear iraniano, principalmente
relacionado a estocagem de uranio enriquecido (Fishman, 2025, p. 124-125).

Em 31 de dezembro de 2011, o presidente estadunidense Barack Obama assina a
Lei de Autorizagdo de Defesa Nacional para o Ano Fiscal de 2012 (NDAA), baseada na
Emenda Menendez-Kirk (2011), endurecendo a asfixia financeira sobre Teerd. O artigo
(section) 1245 da lei define o setor financeiro iraniano como “primary money laundering

concern”, incorrendo no bloqueio dos ativos financeiros de propriedade iraniana e na

89 Comprehensive Iran Sanctions, Accountability, and Divestment Act (CISADA).

%0 Também houve proibigdo de exportacdo de produtos derivados do petroleo, sobretudo gasolina e diesel,
ao Ird, em volumes maiores que 5 milhdes de dolares ao ano. Essa medida buscava explorar a
vulnerabilidade iraniana desses produtos.

o1 As instituicdes financeiras em todo mundo passaram a utilizar uma lista elaborada pelo Departamento
do Tesouro, na qual contém as instituicdes e individuos associados a atividades ilegais e, por conseguinte,
sancionados pelos Estados Unidos. Essa lista é conhecida por Specially Designated Nationals and Blocked

Persons list (SDN list). Para mais informagdes, ver https://sanctionssearch.ofac.treas.gov/.
92 «
[

...] a list that included virtually all of Iran’s financial sector, except for the country’s central bank™.

93 Blowback se refere a um efeito indesejado em consequéncia de algum ato praticado. Poder-se-ia traduzir
também como “efeito boomerang” ou “tiro sair pela culatra”.
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possibilidade de sancionamento de qualquer instituicdo financeira que “[...] se envolva
em uma transacao financeira para a venda ou compra de petroleo ou derivados de petrdleo
para ou do Ir, realizada ou facilitada a partir dessa data [...]”** (Estados Unidos, 2011, p.
352)%. Ademais, a lei determinava que, por determinacio da presidéncia, institui¢des
financeiras estrangeiras que tivessem reduzido “significativamente” suas importagdes de
petroleo iraniano seriam passiveis de excegio as sangdes’.

Em paralelo as medidas estadunidenses, a Unido Europeia demonstrou
comprometimento na estratégia de sufocamento financeiro do Ira. Como ressalta Zarate
(2013, p. 338): “Em abril de 2011, a Unido Europeia aprovou uma norma que exigia o
fim de todas as importagdes de petroleo iraniano até 1° de julho de 2012°7. Em seguida,
em maio do mesmo ano, Bruxelas adicionou mais de cem empresas associadas a
proliferagdo nuclear iraniana na sua lista sancionatoria (EU list). Ademais, a Unido
Europeia informou ao SWIFT que a institui¢do deveria se preparar para desconectar os
bancos iranianos da sua rede, permitindo apenas os nao sancionados que lidavam com os
setores alimenticios e medicinais (Zarate, 2013, p. 338-339). Em consonancia com
Bruxelas e Washington, o Japao diminui sua importagdo de petroleo iraniano em quase
80% em 2012 e o banco central indiano, em 2011, proibiu suas empresas de fazerem
negocio com a Asian Clearing Union (ACU) — uma exportadora de petréleo iraniano.

Todos esses movimentos apontavam para uma mesma consequéncia: a
diminuicao das exportagdes de petroleo iranianas e um menor volume de 6leo no mercado
internacional. Esse resultado materializaria a preocupag¢do estadunidense com o aumento
dos precos do petroleo e as suas consequéncias inflacionarias. Sendo assim, Washington
buscou que outros paises, em especial a Arabia Saudita, aumentassem a produ¢do para
compensar a perda de petrdleo iraniano. Entretanto, a expansdo produtiva de Riad foi
aquém do esperado, uma vez que preferiu capitalizar sobre o aumento dos precos. A
solucao foi caseira: a revolucao do gas de xisto (shale gas) nos Estados Unidos adicionou
cerca de um milhao de barris/dia, volume similar a perda advinda das sangdes sobre o Ira

(ver Gréfico 4).

94 “[...] it engages in a financial transaction for the sale or purchase of petroleum or petroleum products to

or from Iran conducted or facilitated on or after that date [...]”.
93 Para acesso direto a lei, utilizar https://www.congress.gov/112/plaws/publ81/PLAW-112publ81.pdf.

% Como reforca Fishman (2025, p. 131): “The law left the term “significantly reduced” vague, giving the
Obama team leeway to define it”. Essa exce¢ao era especialmente importante para os grandes compradores
de petroleo iraniano aliados dos Estados Unidos, em especial o Japio, a Coreia do Sul, a Turquia e a India.
97 “In April 2011, the European Union passed the mandate requiring an end to all Iranian oil imports by
July 1, 2012”.


https://www.congress.gov/112/plaws/publ81/PLAW-112publ81.pdf

65

Grafico 4 - Exportacdes de Petroleo do Ira x Producao de Petroleo de Xisto nos
EUA (2006-2015)
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Fonte: Fishman (2025, p. 136 apud U.S. EIA)

A despeito dessa compensagdo, a frenagem na exportagdo de petrdleo iraniano
tinha um limite: a China. Em vista da relevancia da importagao de petroleo iraniano para
a soberania energética chinesa, mesmo empresas sancionadas continuavam comprando
0leo de Teerd. Ademais, “isso poderia até se tornar um modelo: a China e outros paises
poderiam apresentar bodes expiatorios que absorveriam os custos das penalidades
americanas e depois continuariam fazendo negécios com o Ira”*® (Fishman, 2025, p. 138).
Assim, dada a centralidade do petréleo na economia mundial e a dificuldade de bloquear
por completo sua exportacdo, Washington criou um novo plano: agora nao mais
objetivava-se diminuir as receitas iranianas, mas gerencia-las.

O objetivo central estadunidense era diminuir a capacidade iraniana de financiar
0 seu programa nuclear e os grupos considerados terroristas (em especial o Hezbollah no
Libano). Portanto, a ideia era que os “[...] bancos estrangeiros poderiam continuar

processando pagamentos por petroleo iraniano, mas somente se concordassem em manter

98 “This could even become a model: China and other countries might put forward sacrificial lambs that
would absorb the costs of American penalties and then continue doing business with Iran”.
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os fundos em contas bancarias restritas em seus paises de origem”® (Fishman, 2025, p.
138). Assim, as rendas do petrdleo poderiam ser gastas na importagdo de produtos ndo
sancionados do pais, em que a conta estivesse sob jurisdicdo, ou na compra de alimentos
e medicamentos. De toda forma, essa receita ndo poderia ser gasta em produtos
sancionados e nem enviada, em dinheiro, para Teerd!”’. Em suma, buscava-se um
congelamento parcial das rendas iranianas do petrdleo.

Em junho de 2013, o Ird elegeu um novo presidente, Hassan Rouhani (2013-
2021), o qual buscava melhorar as relagdes externas iranianas, com o intuito de aliviar a
pressdo financeira internacional sobre si. E sob esse novo contexto politico iraniano que
o Joint Plan of Action (JPOA)'! foi estabelecido em 2013/2014, sendo uma espécie de
“acordo nuclear temporario” que buscava criar confiangca entre os paises para,
posteriormente, assinarem um entendimento mais duradouro. Esse pacto inicial contou
com a participacao da China, da Franca, da Alemanha, da Russia ¢ do Reino Unido,
ficando conhecido pelo formato P5 + 1. Segundo a orientagdo conjunta do Departamento
do Tesouro e do Departamento de Estado dos Estados Unidos, o acordo “[...] interrompe
o progresso do programa nuclear iraniano e o retrocede em aspectos fundamentais™!%?
(Estados Unidos, 2014, p. 1)!%,

O acordo inicial duraria seis meses, mas foi postergado até que as partes
assinassem um tratado definitivo. Enquanto Teerd se comprometia em congelar o
enriquecimento de seu uranio, diluir seus estoques e permitir inspegdes da Agéncia
Internacional de Energia Atomica (AEIA), Washington prometeu, inicialmente,
descongelar 4,2 bilhdes de ddlares iranianos. Contudo, ressalta Fishman (2025, p. 159),
“[...] o JPOA também marcou o inicio de uma jornada rumo ao desconhecido: o alivio
das sang¢des. E assim como a reconstrug¢do apos uma guerra ¢ um trabalho lento e dificil,

0 mesmo ocorre com a reconstru¢do apds uma prolongada campanha de san¢des”!%.

9 “[...] Foreign banks could continue processing payments for Iranian oil, but only if they agreed to hold

the funds in restricted bank accounts in their home country”.
100 Nas palavras de Fishman (2025, p. 138-139): “Tehran could not, therefore, use the money to bolster its
nuclear program, fund its military, prop up Hezbollah, or line the pockets of regime insiders”.

101 Bose acordo também ¢ conhecido como “Acordo de Genebra”.

102 “[...] halts progress on Iran’s nuclear program and rolls it back in key respects”.

103 para mais informagdes, ver: https://ofac.treasury.gov/media/14281/download?inline.

104 “[...] the JPOA also marked the beginning of a journey into the unknown: sanctions relief. And just as

rebuilding after a war is slow and difficult work, so is reconstruction in the aftermath of a prolonged
sanctions campaign”.
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Depois de anos considerando o Ird uma “ameaca ao sistema financeiro internacional”,
encontrar um banco disposto a refazer essa ponte era uma tarefa ardua'®.

Apos varias tentativas e garantias do governo dos Estados Unidos, o Tesouro
estadunidense encontrou um banco suico disposto: o Banque de Commerce et de
Placements (BCP). Conforme as negociagdes € a confianga entre as partes avangavam,
gradualmente os Estados Unidos foram afrouxando as san¢des sobre o Ird. De forma mais
concreta, sangdes sobre os setores petroquimicos, petroliferos, automotivos, de metais
preciosos e de aviagdo civil foram suspensos, assim como sobre questdoes humanitarias e
outras transagdes (Estados Unidos, 2014). Em julho de 2015, Washington e¢ Teera
concluiram o que ficou conhecido por Joint Comprehensive Plan of Action (JCPOA),
popularmente conhecido por “Acordo Nuclear Iraniano”, no mesmo formato P5 + 1.

Esse acordo buscava garantir que o programa nuclear iraniano seria pacifico, a
despeito da constante pressao israclense contraria. As sangdes seriam aliviadas conforme
os técnicos da AEIA confirmassem que Teera estava seguindo as estipulacdes do JCPOA.
Da parte iraniana, as principais medidas a serem tomadas seriam: a reducdo de 98% do
seu estoque de uranio enriquecido, a garantia do enriquecimento do seu uranio apenas até
3,67% por 15 anos, a diminui¢do em dois tercos da quantidade de centrifugas possuidas
e a modifica¢do do reator de Arak!®. Por sua vez, do lado estadunidense, comprometeu-
se que “[...] as sancdes secundarias americanas relacionadas ao programa nuclear seriam
suspensas, assim como praticamente todas as san¢des impostas pela ONU, pela UE e por

outros paises”!'?” (Fishman, 2025, p. 164).

2.2.1 — Os Impactos Macroeconomicos das Sanc¢ées Sobre o Ira 1 (2006-2015)
Feita a discussdo sobre como se deu a evolucao da pressdo financeira sobre Teera,
€ necessario observar os impactos econdmicos possivelmente derivados dessa dinamica.

Ademais, como a economia iraniana ¢ fortemente dependente das exportagdes de

105 Sobre essa questdo, refor¢ca Fishman (2025, p. 160): “[...] years of massive fines and warnings from
the U.S. government had taught the global financial system that the benefits of business with Iran were
not worth the risks. This lesson was as good as an iron law at the world’s biggest banks, which proved
reluctant to budge even with Washington’s seal of approval”.

106 para mais informagdes, ver https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/122460/full-text-of-the-iran-

nuclear-deal.pdf.
107 “[...] America’s nuclear-related secondary sanctions would be lifted, as would virtually all sanctions

imposed by the UN, the EU, and other countries”.



https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/122460/full-text-of-the-iran-nuclear-deal.pdf
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/122460/full-text-of-the-iran-nuclear-deal.pdf
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petroleo!®® ¢ importante ter, como pano de fundo, a evolucdo dos pregos internacionais
do Brent, pois a volatilidade deles pode distorcer a andlise. Assim, o Grafico 5 mostra o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) iraniano, no periodo de 2006 a 2015, além
da evoluc¢ao dos precos internacionais do petroleo (Brent). Entre 2006 e 2010, apenas em
2008 nao hé correlacao entre o aumento dos pregos do petroleo e o crescimento do PIB
iraniano. Contudo, 2008 presenciou a crise financeira internacional, sendo um choque
exdgeno que impactou varios paises. Com a promulgacido da CISADA em 2010, o PIB
iraniano cai constantemente, mesmo com o aumento dos precos do petroleo. Apenas em
2013, ap6s o afrouxamento das san¢des em virtude do JPOA, ha crescimento econdmico

em Teerd, com niveis mais altos do preco do petrdleo.

Grifico S - Crescimento do PIB Iraniano x Preco Brent (2006-2015)
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Fonte: Elaboragio do autor com base nos dados do Banco Mundial e do Statista'®

Para além do impacto no PIB, a guerra financeira sobre o Ira viu desdobramentos

na sua taxa de cambio. O Grafico 6 observa a evolugdo da cotagdo oficial do rial iraniano

108 Segundo dados do Banco Mundial, a média da porcentagem das rendas do petréleo como parcela do
PIB, no periodo de 2006 a 2015, foi de 22,17%, sendo no primeiro ano de 31,6% e no tltimo ano de 12,3%.
Ver: https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=NV.IND.MANF.ZS &country=#.

199 05 dados do Banco Mundial dizem respeito ao crescimento do PIB iraniano no periodo e podem ser
acessados pelo seguinte link: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=IR.
Por sua vez, o pre¢co médio do Brent estd disponivel no Statista, através do link:
https://www.statista.com/statistics/262860/uk-brent-crude-oil-price-changes-since-
1976/?srsltid=AfmBOo00J1GkXM6rPo_zSIBQbEyk40OXPOJAiPiSt3a07C7aF5SOCID8WGa.



https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=NV.IND.MANF.ZS&country=
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=IR
https://www.statista.com/statistics/262860/uk-brent-crude-oil-price-changes-since-1976/?srsltid=AfmBOooJ1GkXM6rPo_zSlBQbEyk4OXPOJAiPiSt3ao7C7aF5OClD8WGa
https://www.statista.com/statistics/262860/uk-brent-crude-oil-price-changes-since-1976/?srsltid=AfmBOooJ1GkXM6rPo_zSlBQbEyk4OXPOJAiPiSt3ao7C7aF5OClD8WGa
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sobre o dolar estadunidense no periodo entre 2006 e 2015''°. Entre 2006 e 2011, a cotagio
da moeda iraniana se manteve razoavelmente estdvel, uma vez que suas exportacdes de
petrdleo continuaram sendo pouco impactadas. Somente em 2012, apds as sangdes sobre
o banco central iraniano advindas da emenda Menendez-Kirk, a venda de petrdleo
iraniana ¢ realmente afetada, causando um ciclo continuo de desvalorizagao até 2015.
Mesmo com a assinatura do JPOA (2013), ¢ importante ressaltar que esse acordo inicial
temporario foi bastante limitado. Em outras palavras, as sangdes sobre a exportacao
iraniana de petroleo e sobre o seu Banco Central continuaram em vigor, tendo apenas um
descongelamento de 4,2 bilhdes de dolares. Portanto, estruturalmente, a guerra financeira

persistia, tendo na desvalorizacdo cambial iraniana um exemplo claro.

Grafico 6 - Evolucio da Taxa de Cambio Iraniana (IRR/USD) — (2006-2015)
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Fonte: Elaborac¢do do autor com base nos dados do Banco Mundial'!!

Em termos de inflagdo, o Grafico 7 mostra a evolugao da taxa de inflagdao no Ira
entre 2006 e 2011. A aceleragao inflacionaria iraniana observada entre 2007 ¢ 2008 nao
pode ser explicada exclusivamente pela dinamica cambial, uma vez que a taxa de caAmbio
nominal permaneceu relativamente estavel até 2011. Nesse sentido, uma interpretagcdo

estruturalista esté inclinada a observar os efeitos dos precos internacionais e das restrigdes

1oy importante frisar que existiam cadmbios paralelos, ainda que esse trabalho foque nos dados oficiais.
1l Ver: https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=NV.IND.MANF.ZS &country=#.



https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=NV.IND.MANF.ZS&country=
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de oferta sobre a estrutura doméstica de custos. O Grafico 8 mostra a forte elevagao dos
indices internacionais de precos de alimentos, cereais e trigo entre 2006 e 2008. Esse
movimento coincide com o periodo de aceleracdo inflacionaria iraniana, sugerindo

pressao de custos derivada do encarecimento internacional dos bens alimenticios.

Grifico 7 - Evolugao da Taxa de Inflagao Iraniana (%) — (2006-2015)
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Fonte: Elaboracdo do autor com base nos dados do Banco Mundial''?

112 ver https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=NV.IND.MANF.ZS &country=#.
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Grifico 8 - Evolucao do Precgos Internacionais dos Alimentos, Cereais e Trigo —
(2006-2015)
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Fonte: Elaboracdo do autor com base em dados da FAO e do Banco Mundial''3

O impacto do choque internacional de precos alimentares foi potencializado pela
estrutura produtiva iraniana. Conforme mostra o Grafico 9, a produ¢do doméstica de trigo
sofreu forte retracio em 2008, enquanto o fornecimento interno permaneceu
relativamente estavel. A manutengdo do abastecimento ocorreu mediante elevacao
substancial das importagdes, ampliando a exposi¢do da economia iraniana aos pregos
internacionais justamente no momento de maior pressao altista sobre alimentos e cereais.
As oscilagdes entre producdo doméstica, importagdes e fornecimento interno sugerem
que o abastecimento alimentar iraniano ndo operava segundo ldgica estritamente
mercantil, mas também estratégica. Em um contexto de crescente pressdo sancionatoria,

estoques e importacdes desempenhavam papel importante na reducao da vulnerabilidade

13 0g indices de precos dos alimentos e de cereais correspondem as médias anuais calculadas a partir das
séries mensais disponibilizadas pela FAOSTAT/FAO - ver
https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en. Ja& os dados referentes ao preco do trigo
correspondem as médias anuais da série mensal “Wheat, U.S. HRW?”, disponibilizada pelo World Bank
Commodity Price Data (“Pink Sheet”) — ver https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets.
A utilizagdo de médias anuais busca reduzir oscilagdes conjunturais de curto prazo e permitir comparagao
com os indicadores macroecondmicos anuais iranianos utilizados ao longo do capitulo. Embora todas as
séries se refiram a evolucdo dos precos internacionais de alimentos, os indicadores da FAO consistem em
indices compostos, enquanto o trigo é apresentado em prego nominal médio anual (US$/tonelada).



https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en
https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets

72

externa e na estabilizag¢ao da oferta doméstica de alimentos. Em suma, a inflagao iraniana

do biénio 20072008 parece estar mais associada a um choque estrutural de custos.

Grafico 9 - Evoluc¢io da Producio, Disponibilidade e Importacio de Trigo no Ira —
(2006-2015)

18000000 9000000
16000000 ‘/\ 8000000
14000000 7000000
12000000 6000000
g
10000000 / 5000000
a—
8000000 / 4000000
6000000 3000000
4000000 2000000
2000000 1000000
0 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
==@==Producdo de Trigo Iraniana/ toneladas
Quantidade de fornecimento doméstico/ toneladas
Importacio de Trigo/ toneladas

Fonte: Elaboracio do autor com base nos dados da FAO!'

Em 2012, apds as sangdes financeiras sobre o banco central iraniano advindas da
emenda Menendez-Kirk (2011), a desvalorizagdo cambial comeca a impactar fortemente
a inflagdo. Nesse sentido, de 2011 a 2015, a moeda iraniana perdeu quase 300% de valor,
variando de 10.616 rial/do6lar (2011) para 29.011 rial/d6lar (2015). Ademais, mesmo com
os pregos do petroleo mais altos entre 2012 e 2013, as sanc¢des foram capazes de diminuir
consideravelmente as exportagdes iranianas de petréleo (ver Grafico 10), refletindo na

contragdo do PIB nesse bi€nio. Mais precisamente, até¢ 2011, Teerd exportava mais de 2

1% 05 dados referentes a producdo de trigo foram extraidos do dominio Crops and Livestock Products
(QCL) da FAOSTAT/FAO — ver https://www.fao.org/faostat/en/#data/QCL. Ja os dados referentes a
disponibilidade doméstica (domestic supply quantity) e as importagdes de trigo foram extraidos do dominio
Food Balances. Para estas tultimas variaveis, utilizou-se a base Food Balances (old methodology and
population) no periodo 2006-2009 (https://www.fao.org/faostat/en/#data/FBSH) e a base Food Balances
(new methodology) mno periodo 2010-2015 (https://www.fao.org/faostat/en/#data/FBS). A
compatibilizacdo temporal é possivel porque a propria FAO recalculou retrospectivamente parte da série
segundo a nova metodologia. Ademais, a varidvel “disponibilidade doméstica” ndo corresponde
estritamente ao consumo interno, abrangendo também variagdes de estoques e outros componentes do
abastecimento doméstico. O eixo da direita se refere aos dados da importagao, enquanto o eixo da esquerda
diz respeito a produgdo doméstica de trigo e a quantidade fornecida (disponibilidade).



https://www.fao.org/faostat/en/#data/QCL
https://www.fao.org/faostat/en/#data/FBSH
https://www.fao.org/faostat/en/#data/FBS
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milhdes de barris/dia, mas perdeu 25% do seu volume em 2012, 50% em 2013 e 55% em
2014. Em suma, ndo ha duvidas de que as san¢des financeiras impactaram fortemente o
Ird nesse periodo, sobretudo via diminui¢do das suas receitas petroliferas, desvalorizagao

cambial e consequente pressao inflacionaria.

Grifico 10 - Evoluciao das Exportacoes de Petroleo Iranianas (média barris/dia) —
(2006-2015)
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Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados do Macrotends apud FMI'!3

2.2.2 — A Eficacia das Sancoes Sobre o Ira 1 (2006-2015)

Para avaliar a eficacia das sang¢des financeiras sobre o Ira, € necessario identificar,
anteriormente, seu verdadeiro objetivo. No caso do Ird 1, a asfixia financeira ocorreu
durante o segundo mandato da administracdo George W. Bush (2001-2009) e ao longo
do governo Barack Obama (2009-2017). Dessa forma, os documentos estratégicos,
formulados por essas duas administracdes, serdo a fonte primaria para o estabelecimento
do intuito das sangdes, sobretudo a partir das Estratégias de Seguranca Nacional (NSS).
Assim, utilizar-se-4 a “National Security Strategy of the United States of America” de
2006 e a “National Security Strategy” de 2010, referentes a presidéncia Bush e Obama,

respectivamente.

15 Ver https://www.macrotrends.net/3819/iran-crude-oil-exports.



https://www.macrotrends.net/3819/iran-crude-oil-exports
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Inicialmente, a Estratégia Nacional de Seguranca de 2006 posiciona a Republica
Islamica do Ira dentro de um arco de paises “tiranicos”, juntamente com Coreia do Norte,
Siria, Bielorrussia, entre outros. De forma mais concreta, a “tirania” seria uma
combinacdo de brutalidade, pobreza, instabilidade, corrupcao e sofrimento trazida por
governos “despodticos” (Estados Unidos, 2006, p. 3). Para além da tirania, o documento
deixa claro a associacdo feita entre Teerd e grupos terroristas, tanto em termos de
financiamento quanto em termos de abrigo (Estados Unidos, 2006, p. 9). A ameaca
iraniana ¢ vista como multidimensional, ndo se limitando a questdo da tirania ou dos
grupos terroristas: “O regime iraniano patrocina o terrorismo; ameaga Israel; procura
frustrar a paz no Oriente Médio; perturba a democracia no Iraque; e nega as aspiragdes
de liberdade do seu povo!!® (Estados Unidos, 2006, p. 20).

A despeito das varias razdes que tornariam Teerd um “inimigo da América”, sua
principal ameaca derivaria da questdo nuclear. Como informa o documento estratégico
estadunidense: “a proliferacdo de armas nucleares representa a maior ameaga a nossa
seguranc¢a nacional”!!” (Estados Unidos, 2006, p. 19). Ademais, complementa-se: “talvez
nio enfrentemos desafio maior vindo de um tinico pais do que o Ird”!'® (Estados Unidos,
2006, p. 20). Para além da determinacgdo da problematica nuclear como motivo principal,
a estratégia discorre sobre a logica por trads da guerra financeira. Nesse sentido, todas

essas preocupagoes
[...] s6 poderio ser resolvidas em ultima instincia se o regime iraniano tomar
a decisio estratégica de mudar essas politicas, abrir seu sistema politico e
conceder liberdade ao seu povo. Este ¢ o objetivo final da politica dos EUA!®
(Estados Unidos, 2006, p. 20, grifo nosso).

Mesmo com a mudanga na presidéncia da Casa Branca, a Estratégia de Seguranga
Nacional de 2010 deu continuidade as diretrizes estabelecidas pela politica anterior.
Assim, ja nas primeiras paginas, refor¢a-se a compreensao da prolifera¢do nuclear como
ameaga principal aos Estados Unidos e do Ird como um pais que ndo cumpre o Tratado

de Nao Proliferacao Nuclear (NPT) de 1968 (Estados Unidos, 2010, p. 4). Nao sem razao,

a meta estadunidense ¢ explicita: “Os Estados Unidos [...] trabalhardo para impedir que o

16 «“The Iranian regime sponsors terrorism; threatens Israel; seeks to thwart Middle East peace; disrupts
democracy in Iraq; and denies the aspirations of its people for freedom”.
17 «The proliferation of nuclear weapons poses the greatest threat to our national security”.

18 «yve may face no greater challenge from a single country than from Iran”.

19 “[...] can ultimately be resolved only if the Iranian regime makes the strategic decision to change these

policies, open up its political system, and afford freedom to its people. This is the ultimate goal of U.S.
policy”.
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Ird desenvolva uma arma nuclear”!?° (Estados Unidos, 2010, p. 23). Posteriormente, na
subse¢do chamada “Promover um Ird Responsavel”, sdo destacadas as varias ameagas
trazidas pelo Ira, em linha, novamente, com a NSS de 2006. Com relagdo a guerra
financeira, seu racional ¢ exposto no seguinte trecho: “contudo, se o governo iraniano
continuar a recusar-se a cumprir as suas obrigacdes internacionais, enfrentard um
isolamento ainda maior”!'?! (Estados Unidos, 2010, p. 26).

A partir dos documentos oficiais analisados, € possivel destacar dois pontos: 1) o
principal objetivo estratégico estadunidense era nao permitir que o Ird construisse uma
bomba nuclear; 2) a guerra financeira visaria alterar o calculo politico em Teera, de forma
que o custo de obté-la se tornasse muito alto e causasse sua desisténcia. A promulgacgio
da CISADA (2010) e da emenda Menendez-Kirk (2011) reforgam as conclusdes acima
salientadas, assim como permitiram legalmente que a abrangéncia das san¢des financeiras
se expandisse e o impacto econdmico sobre Teera fosse amplificado. Em suma, tendo em
vista que os impactos economicos foram expressivos e influenciaram na eleicdo de
liderancas mais dispostas a negociar, assim como houve a assinatura do JPOA (2013) e,
posteriormente, do JCPOA (2015), pode-se concluir que a guerra financeira se mostrou

eficaz em alterar o comportamento iraniano.

2.3 —1Ira 2 (2018-2024): Rumo a Completa Asfixia Financeira

Em 8 de maio de 2018, a administragdo Donald Trump (2017-2021) se retirou
unilateralmente do JCPOA, mesmo o Ird estando em dia com suas obrigagcdes, sob os
argumentos de que o Acordo era “desastroso”. Meses depois de abandonar o pacto, mais
precisamente em 7 de agosto de 2018, Washington retoma a pressao financeira sobre

Teerd com a assinatura da Ordem Executiva 13846'%?

. Ao longo dos anos, os Estados
Unidos foram asfixiando, cada vez mais, a economia iraniana, fazendo uso do seu poder
assimétrico ao impor sang¢des secundarias. Em 2019, a Ordem Executiva 13871 sancionou
o setor de metais iraniano, enquanto em 2020 a Ordem Executiva 13902 ampliou o escopo

das sangdes para o setor de constru¢do, manufatura, minerais e téxtil. Ainda em 2020,

120 “The United States will [...] work to prevent Iran from developing a nuclear weapon”.

121 “yet if the Iranian Government continues to refuse to live up to its international obligations, it will face

greater isolation”.

122 . . - ~
Essa Ordem buscou “religar” o arcabougou legal sancionatorio que estava em suspensdo desde a

aprovagao do JCPOA.
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ampliaram-se as sanc¢des secundarias ligadas aos programas nuclear, missilisticos e de
armas convencionais (OE 13949).

A radicalizacdo da guerra financeira pode ser observada ndo s6 na expansdo dos
setores sancionados, mas pelas mudancas qualitativas introduzidas pela administragao
Trump. A Ordem Executiva 13876 (2019) estabeleceu duas novidades: primeiramente,
classificou o Corpo de Guardas da Revolugdo Islamica (IRGC) como organizacio
terrorista'>’; em segundo lugar, impds san¢des sobre a lideranca politico-religiosa em
Teera, em especial sobre seu lider supremo Ali Khamenei. Outra modificagao relevante
foi a decisdo de acabar com as excegodes (waivers), ou seja, ndo permitir que os paises
importadores de petroleo iraniano ficassem isentos de sangdes até alterarem a composi¢ao
de suas importacdes petroliferas. Assim, o objetivo estadunidense parecia claro: dificultar
ao maximo a venda de petroleo pelo Ird e, consequentemente, diminuir suas rendas.

A ascensao da administragdo Joe Biden (2021-2025) a presidéncia estadunidense
foi acompanhada por uma tentativa frustrada de retorno ao JCPOA. Em seu primeiro ano
de mandato, buscou-se, em Viena, retomar as negociacdes com o Ird. As discussdes
visavam convencer Teera a restabelecer sua conformidade com o acordo nuclear em troca
do alivio das sangdes. Apds o fracasso das tratativas, a politica estadunidense passou a
refletir uma continuidade recalibrada da estratégia de pressdo econémica adotada pelo
governo Trump, intensificando-se de forma reativa a eventos, como os protestos internos
no Ird, o uso de drones iranianos na guerra na Ucrania e os ataques contra Israel. Para
isso, utilizaram-se as ordens executivas e as legislagdes ja existentes. Ainda assim, a
administracao Biden caracterizou-se por uma aplicacdo mais seletiva das sangdes, com
maior abertura a negociagdes € a excecoes, o que implicou em uma redugao da intensidade
de sua aplicagdo quando comparada ao governo Trump.

Ainda que guardem similaridades, os dois casos iranianos possuem importantes
diferencas. A primeira distingao diz respeito a dire¢ao: enquanto o Ira 1 se deu de forma
centripeta, ou seja, o “cerco” foi se fechando até se alcancar o banco central iraniano, o
Ird 2 presenciou, desde o inicio, o desligamento da sua autoridade monetaria. Outra
disparidade ¢ observada na forma como as sangdes foram empregadas: enquanto, no
primeiro caso, o legislativo ndo s6 estava apoiando as san¢des, como muitas vezes detinha

a iniciativa, no segundo caso, o executivo liderou o processo, sobretudo via assinatura de

12 . ~ . . . ~ o

3 At entdo, o IRGC era considerado apenas “patrocinador do terrorismo”, ndo uma organizagdo
terrorista. Sendo assim, essa nova interpretacdo estadunidense foi a primeira vez que Washington
classificou formalmente parte de um Estado soberano como organizagao terrorista.
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ordens executivas. Resta, agora, analisar os impactos econdmicos € a eficacia das sangdes

no Ira 2.

2.3.1 — Os Impactos Macroeconémicos das Sancées Sobre o Ira 2 (2018-2024)
Ap6s a retomada da guerra financeira sobre o Ird em 2018, ¢ possivel observar
impactos macroecondmicos importantes ¢ uma nova dindmica de inser¢do externa em

124 'O Gréfico 11 mostra a variacdo do PIB iraniano e dos precos internacionais do

Teera
petroleo no periodo de 2018 a 2024. No primeiro biénio apds a retomada das sangdes, o
PIB iraniano contraiu mais de 6% em cada ano, mesmo com relativa estabilidade do preco
internacional do petrdleo. Em 2020, a despeito da pandemia da COVID-19 e da queda
dos precos internacionais do petréleo, a economia iraniana cresceu 3,4%. Segundo o

12 esse resultado esteve associado a menor rigidez das medidas de

Banco Mundia
lockdown, a adaptacdo gradual da economia ao contexto prolongado de sang¢des'?® e,
sobretudo, a um efeito base decorrente das fortes contragdes observadas em 2018 ¢ 2019.
Apenas a partir de 2021, a recuperagdo do crescimento iraniano passou a apresentar

relagdo mais evidente com o aumento dos volumes exportados de petroleo.

124 - . .. , . - ,
Uma vez que as sangdes estadunidenses buscavam reprimir ao maximo as exportagcdes de petroleo

iranianas, a “nova dinamica de inser¢do externa” diz respeito ao maior impacto trazido pelos volumes
efetivamente exportados de petrdleo do que os precos internacionais em si.

125 Ver: https://documents].worldbank.org/curated/en/911661640286887490/pdf/Iran-Economic-
Monitor-Adapting-to-the-New-Normal-A-Protracted-Pandemic-and-Ongoing-Sanctions.pdf.

126 5 adaptacdo ao novo normal diz respeito, sobretudo, a capacidade iraniana de exportar seu petroleo
mesmo com as proibi¢des estadunidenses.



https://documents1.worldbank.org/curated/en/911661640286887490/pdf/Iran-Economic-Monitor-Adapting-to-the-New-Normal-A-Protracted-Pandemic-and-Ongoing-Sanctions.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/911661640286887490/pdf/Iran-Economic-Monitor-Adapting-to-the-New-Normal-A-Protracted-Pandemic-and-Ongoing-Sanctions.pdf
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Grafico 11 - Crescimento do PIB Iraniano x Preco Brent — (2018-2024)
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Fonte: Elaboragio do autor com base nos dados do Banco Mundial e do Statista'?’

O Grafico 12 mostra a evolucdo dos volumes de exportagcdo de petrdleo iraniano
e dos pregos internacionais do petréleo entre 2018 e 2024!%. Ao longo do periodo, a
relacdo entre exportagdes e pregos internacionais permanece perceptivel, ainda que de
forma menos direta. Como pode ser observado, no periodo de 2018 a 2020, as exportacdes
de petroleo caem em um ritmo muito maior do que a queda do preco internacional. Nesse
sentido, evidencia-se o impacto das sangdes estadunidenses em limitar os volumes de
exportacao iranianos. No biénio seguinte, 2021-2022, o volume exportado cresce, ainda
que de forma menos intensa do que a alta do preco internacional. Contudo, a nova
dindmica de inser¢do externa fica mais evidente em 2023 e 2024, quando, apesar do prego
internacional do petrdleo cair aproximadamente 20%, as exportagdes iranianas subiram

quase 60% no mesmo periodo'’.

127 0s dados do Banco Mundial dizem respeito ao crescimento do PIB iraniano no periodo e podem ser
acessados pelo seguinte link: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=IR.
Por sua vez, o preco médio do Brent estd disponivel no Statista, através do link:
https://www.statista.com/statistics/262860/uk-brent-crude-oil-price-changes-since-
1976/?srsltid=AfmBOo00J1 GkXM61rPo_zSIBQbEyk40OXPOJAiPiSt3a07C7aFSOCID8WGa.

128 para efeito de referéncia, as exportagdes iranianas didrias médias em 2017 foram de 1.851.000
barris/dia. Assim, no primeiro ano da retomada das san¢des (2018), hd uma perda de aproximadamente 500
mil barris/dia.

129 Entre 2022 ¢ 2024, o preco médio do barril Brent caiu de aproximadamente US$ 101 para valores
proximos de US$ 82 e US$ 80, respectivamente. No mesmo periodo, as exportagdes iranianas aumentaram
de cerca de 905 mil barris/dia para aproximadamente 1,4 milhdo de barris/dia.



https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=IR
https://www.statista.com/statistics/262860/uk-brent-crude-oil-price-changes-since-1976/?srsltid=AfmBOooJ1GkXM6rPo_zSlBQbEyk4OXPOJAiPiSt3ao7C7aF5OClD8WGa
https://www.statista.com/statistics/262860/uk-brent-crude-oil-price-changes-since-1976/?srsltid=AfmBOooJ1GkXM6rPo_zSlBQbEyk4OXPOJAiPiSt3ao7C7aF5OClD8WGa
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Grifico 12 - Volume de Exportacio de Petroleo Iraniano x Preco Brent — (2018-

2024)
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Fonte: Elaboragio do autor com base nos dados do Macrotends e do Statista'3°

A guerra financeira estadunidense impactou diretamente os volumes exportados
de petroleo iraniano, assim como a capacidade de Teerd de acessar as divisas obtidas,
alterando a logica de insercao externa do petréleo iraniano e tornando suas exportacdes
menos sensiveis as oscilagdes dos precos internacionais. Consequentemente, aprofundou-
se a escassez de moeda estrangeira, ampliando o sistema de multiplas taxas de cdmbio
que ja operava desde o inicio da Republica Islamica (Torres, 2025). Assim, é possivel
destacar trés taxas de cambio simultaneas: a oficial, utilizada para bens subsidiados e
algumas importagdes prioritarias; a NIMA"! criada em 2018, usada para

importacdes/exportacdes autorizadas, incluindo diversos bens prioritarios; e a de mercado

130 05 dados do Macrotends dizem respeito ao volume de exportagdo de petrdleo iraniano, disponivel em
https://www.macrotrends.net/3819/iran-crude-oil-exports, enquanto o preco do Brent é fornecido pelo
Statista em https://www.statista.com/statistics/262860/uk-brent-crude-oil-price-changes-since-
1976/?srsltid=AfmBOo00J1 GkXM61rPo_zSIBQbEyk40OXPOJAiPiSt3a07C7aFSOCID8WGa.

131 Segundo o apéndice estatistico do FMI (2024, p. 6): “From 2018 onwards, the NIMA exchange rate [...]
better reflects the transaction-value-weighted exchange rate in the economy”. Ver https://www.imf.org/-
/media/files/publications/reo/mcd-cca/2024/october/english/october-2024-reo-mcd-statistical-appendix-
english.pdf. A NIMA ¢ controlada pelo Banco Central do Ird e ¢ uma espécie de taxa intermediaria entre a
oficial e a taxa de mercado.



https://www.macrotrends.net/3819/iran-crude-oil-exports
https://www.statista.com/statistics/262860/uk-brent-crude-oil-price-changes-since-1976/?srsltid=AfmBOooJ1GkXM6rPo_zSlBQbEyk4OXPOJAiPiSt3ao7C7aF5OClD8WGa
https://www.statista.com/statistics/262860/uk-brent-crude-oil-price-changes-since-1976/?srsltid=AfmBOooJ1GkXM6rPo_zSlBQbEyk4OXPOJAiPiSt3ao7C7aF5OClD8WGa
https://www.imf.org/-/media/files/publications/reo/mcd-cca/2024/october/english/october-2024-reo-mcd-statistical-appendix-english.pdf
https://www.imf.org/-/media/files/publications/reo/mcd-cca/2024/october/english/october-2024-reo-mcd-statistical-appendix-english.pdf
https://www.imf.org/-/media/files/publications/reo/mcd-cca/2024/october/english/october-2024-reo-mcd-statistical-appendix-english.pdf
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livre, que reflete mais diretamente as condi¢des de oferta e demanda no mercado cambial
(Atlantic Council, 2020)"32,

Uma taxa de cambio paralela se desenvolve quando a taxa oficial ndo consegue
satisfazer a legitima demanda por moeda estrangeira. Nao sem motivo, desde que surgiu
a Republica Islamica, o Ird convive com taxas paralelas, pois sempre esteve sob diferentes
regimes de sanc¢des. De toda forma, nos casos em que ocorre essa coexisténcia cambial,
altos spreads entre as taxas indicam desequilibrios macroecondmicos e, assim, as
condigoes efetivas de escassez de divisas passam a ser mais diretamente refletidas pela

)13, Assim, as sangdes estadunidenses aprofundaram a

taxa de mercado livre (Gray, 2021
escassez de divisas, reduzindo a capacidade de Teerd de sustentar a representatividade
econdmica da taxa oficial. A fixacdo de 42000 riais/d6lar em abril de 2018'**, buscando
diminuir a fuga de capitais, gerou um aumento continuo do spread entre a taxa oficial e
aparalela de mercado livre, cujo diferencial mais do que quintuplicou ao longo do periodo

(ver Grafico 13). Em suma, as condigdes efetivas da economia passam a ser refletidas, de

forma mais direta, pela taxa de mercado livre.

Grafico 13 - Evolucio da Taxa Oficial x Taxa de Mercado Livre — (IRR/USD)
(2018-2024)
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132" Ver: https://www.atlanticcouncil.org/blogs/iransource/irans-economy-and-the-burden-of-multiple-
exchange-rates/?utm_source=chatgpt.com.

133 Ver: https://www.imf.org/-/media/files/publications/wp/2021/english/wpiea2021025-print-pdf.pdf.

134 0 Banco Mundial considera uma taxa menor em 2018 porque utiliza uma média e, assim, as menores
taxas nos meses de janeiro, fevereiro e margo de 2018 trouxeram a média anual para patamares inferiores.



https://www.atlanticcouncil.org/blogs/iransource/irans-economy-and-the-burden-of-multiple-exchange-rates/?utm_source=chatgpt.com
https://www.atlanticcouncil.org/blogs/iransource/irans-economy-and-the-burden-of-multiple-exchange-rates/?utm_source=chatgpt.com
https://www.imf.org/-/media/files/publications/wp/2021/english/wpiea2021025-print-pdf.pdf
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Fonte: Elaboragio do autor com base nos dados do Banco Mundial e do Bonbast'**

A desvalorizagdo cambial e o aumento do spread entre as taxas constituiram
importantes vetores inflacionarios no Ird p6s-2018'3¢. O Grafico 14 apresenta a evolugio
da taxa de inflacdo iraniana entre 2018 e 2024; e a variagao anual da taxa de mercado

137 'Uma vez que houve certa normalizagdo econdmica entre a assinatura do JCPOA

livre
(2015) até a saida estadunidense unilateral (maio de 2018), a retomada das san¢des em
2018 foi relativamente amortecida pelo governo iraniano. Assim, embora a variagcdo da
taxa de mercado livre tenha desacelerado em 2019, os elevados spreads cambiais
persistiram. Paralelamente, a reducdo da capacidade estatal de sustentar o acesso
ampliado as divisas subsidiadas elevaram progressivamente os custos médios de
importagao e abastecimento doméstico, intensificando o repasse inflacionario a economia
iraniana.

Em 2020, apesar da forte aceleragdo da variacdo cambial anual, a inflagdo
desacelerou relativamente, sugerindo que parte significativa do reajuste dos precos
domésticos ja havia ocorrido no ano anterior. Além disso, a continuidade dos mecanismos
estatais de administracdo cambial e a priorizagdo das importagdes essenciais parece ter
reduzido a intensidade do novo repasse cambial sobre os pregos internos. Por sua vez, em
2021, embora a variacdo anual da taxa de mercado livre tenha desacelerado
significativamente, a inflagdo permaneceu elevada, indicando persisténcia dos custos
estruturais produzidos pelo regime sancionatorio pos-2018. Em tais condicdes, o elevado
nivel absoluto da taxa de cdmbio, a continuidade dos spreads cambiais e a manutencao

de custos mais elevados de importagdo e abastecimento parecem ter sustentado a pressao

inflacionaria mesmo sem nova aceleragao proporcional da desvalorizagdo cambial.

135 0s dados do Banco Mundial refletem a taxa oficial de cimbio rial/délar e pode ser consultada em
https://data.worldbank.org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=IR. Os dados sobre a taxa de mercado livre
sdo informados pelo Bonbast através do link: https://www.bonbast.com/graph. Para estabelecer uma taxa
de mercado livre anual, fez-se uma média aproximada a partir dos dados diarios fornecidos pelo Bonbast.

136 A despeito da relevancia dessa relagdo, ela ndo ¢ automatica e nem linear (Carriére-Swallow et al.,
2023) — ver https://www.imf.org/-/media/files/publications/wp/2023/english/wpiea2023086-print-pdf.pdf.
Devido as sangdes estadunidenses e as diversas medidas adotadas para lidar com a escassez de divisas e as
restrigdes externas, a economia iraniana tornou-se progressivamente mais administrada e segmentada,
fazendo com que a transmissdo cambial para os pregos internos ocorresse de forma parcial, heterogénea e
temporalmente defasada.

1370 eixo da esquerda se refere a variagdo da taxa de inflagdo, enquanto o eixo da direita evidencia a
variagdo anual da taxa de mercado livre.



https://data.worldbank.org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=IR
https://www.bonbast.com/graph
https://www.imf.org/-/media/files/publications/wp/2023/english/wpiea2023086-print-pdf.pdf
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Grafico 14 - Evoluciao da Taxa de Inflaciao Iraniana x Variacio Anual da Taxa de
Mercado Livre — (2018-2024)
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Fonte: Elaboracio do autor com base nos dados do Banco Mundial e do Bonbast!'3#

Entre 2022 e 2024, a inflagdo iraniana voltou a acompanhar, de forma mais
préxima, a dindmica cambial, embora sem proporcionalidade perfeita. Diferentemente
dos anos imediatamente posteriores ao retorno das sang¢des, quando mecanismos estatais
de administragdo cambial e subsidios amorteceram parcialmente o repasse inflacionario,
a persisténcia da escassez de divisas e a reducdo gradual da capacidade de intervencao

estatal'?’

parecem ter tornado a inflacdo mais sensivel as novas desvalorizagdes cambiais.
Ainda assim, esse crescimento permaneceu relativamente menos volatil do que a taxa de
mercado livre, sugerindo que a economia iraniana ja operava sob uma estrutura de precos
amplamente reconfigurada pelo choque sancionatdrio iniciado em 2018. Nesse sentido,
observa-se uma dinamica semelhante a identificada anteriormente nas exportacoes
petroliferas iranianas: os mecanismos de passagem nao sdo automaticos nem lineares.

O retorno de Donald Trump a Casa Branca em 2025, analogamente ao seu

primeiro mandato, acirrou as relagdes americano-iranianas. O conflito militar aberto em

138 Os dados do Banco Mundial se referem a taxa de inflagdo anual iraniana, podendo ser acessado pelo
link: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?locations=IR. A varia¢do anual da taxa de
mercado livre foi calculada a partir dos dados médios aproximados calculados anteriormente. O eixo da
direita se refere a variagdo cambial anual, enquanto o eixo da esquerda esta associado a taxa de inflagdo.
139 A reduzida capacidade de intervengdo estatal ¢ evidenciada pela persisténcia dos spreads cambiais e
pela maior sensibilidade da inflagdo as novas desvalorizagdes.



https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?locations=IR
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2026 tornou a confrontagdo mais direta, ndo somente mais limitada aos campos
diplomatico e econdomico, mas também ao militar. Diferentemente da sua primeira
administracdo, a justificativa atual estd mais centrada no possivel desenvolvimento de
armamento nuclear por parte de Teera. De toda forma, do ponto de vista deste trabalho, a
pressao sobre o cambio e a inflagdo no Ird sob o governo Trump 2 intensificou-se
significativamente. Nesse sentido, percebe-se uma retomada inflacionaria a partir de
fevereiro de 2025'4, fortemente influenciada pela expressiva desvalorizagio cambial em
2025 e 20261,

Portanto, o caso Ira 2 exemplifica a capacidade de produzir custos econdmicos
significativos das sang¢des contemporaneas. Sobretudo no periodo imediatamente
posterior a sua reimposi¢ao, entre 2018 ¢ 2019, a capacidade estadunidense de restringir
as exportacoes de petroleo iranianas reduziu fortemente a entrada de divisas no pais. Essa
limitagdo, por sua vez, exerceu pressdao sobre a taxa de cambio, contribuindo para a
acentuada desvalorizacdo do rial e, por meio do repasse cambial aos precos domésticos,
para a aceleragdo inflaciondria. A posterior adaptagdo da economia iraniana, contudo,
permitiu a recuperagao parcial das exportagdes e a recomposi¢ao de parte da capacidade
de geragdo de divisas, atenuando progressivamente os efeitos do choque inicial sem

eliminar os custos econdmicos acumulados.

2.3.2 — A Eficacia das Sancées Sobre o Ira 2 (2018-2024)

Qualquer andlise sobre a eficacia de sangdes deve buscar, primeiramente,
identificar os objetivos por tras do seu emprego. Novamente, a pista parece estar contida
nas distintas Estratégias de Seguranca Nacional (NSS) referentes as administragdes
estadunidenses. No caso do Ird 2, o periodo observado abarcou o primeiro mandato da
presidéncia de Donald Trump (2017-2021) e o governo Joe Biden (2021-2025). Portanto,
seus respectivos documentos estratégicos, 2017 e 2022, serdao analisados para fins de
determinagdo do racional sancionatorio.

O documento de 2017 parte da caracterizacdo central do Ird como um rogue state

(Estado paria)'** (Estados Unidos, 2017, p. 25). Assim, a Republica Islamica é qualificada

140 ApoOs certa estabilizagdo em 2014, a taxa de inflagdo retorna a patamares de 40% em 2025 — ver
https://pt.tradingeconomics.com/iran/inflation-cpi.

141 Nesse periodo, o cambio desvalorizou mais de 100% - ver https://www.bonbast.com/graph.

1425 possivel também traduzir como “Estado vilao”, “Estado rebelde” ou “Estado delinquente”, todas essas

terminologias associadas a percep¢ao do pais como uma ameaga & paz internacional ou as regras
internacionais. Nesse documento, o Ira esta quase sempre associado com a Coreia do Norte.



https://pt.tradingeconomics.com/iran/inflation-cpi
https://www.bonbast.com/graph
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como uma ditadura que apoia grupos terroristas'®® e “pede abertamente nossa
destrui¢do”!*, determinada a desestabilizar sua regido, ameacar os Estados Unidos e os
seus aliados; e brutalizar sua propria populagao (Estados Unidos, 2017, p. 2). Mais
especificamente sobre a desestabilizagcdo regional, Teera estaria engajado na proliferagao
de armas, no desenvolvimento de misseis balisticos mais sofisticados, no aprimoramento
da sua inteligéncia e na execug¢do de atividades cibernéticas maliciosas. Dessa forma, aos
olhos da primeira administracdo Trump, “Essas atividades tém prosseguido sem cessar
desde o acordo nuclear de 2015”4 (Estados Unidos, 2017, p. 49).

E a partir desse entendimento que o governo estadunidense se retira
unilateralmente do JCPOA em 2018. Contudo, vale frisar que a NSS ndo menciona que
o Ira estaria enriquecendo uranio além dos limites estabelecidos e, assim, estaria mais
proximo da capacidade de produzir uma bomba nuclear. Em outras palavras, o documento
sugere que a retomada das sancdes contra Teerd estaria mais relacionada as armas
convencionais € aos varios vetores de desestabilizacdo regional anteriormente citados.
Com relacdo as sangoes, elas “[...] podem ser partes importantes de estratégias mais
amplas para dissuadir, coagir e restringir adversarios”!'*® (Estados Unidos, 2017, p. 34).

Como destacado no capitulo 1, no pds-11 de setembro, os Estados Unidos teriam
efetivado uma “diplomacia de sang¢des”, reforcando a ideia das restrigdes econdomico-
financeiras como instrumentos da politica externa. Esse vinculo ¢ bem expresso pela
seguinte passagem: “Podemos usar a diplomacia, sangdes e outras ferramentas para isolar
Estados e lideres que ameacem nossos interesses e cujas agdes contrariem nossos
valores”!*” (Estados Unidos, 2017, p. 42). Sendo assim, é possivel determinar o objetivo
da retomada das sang¢des sobre o Ird em 2018. Em termos concisos, elas buscavam alterar

8 via restricio financeira, isolando-o politica e

o comportamento do pais persa'*
economicamente, em ultima instancia.
Embora a retomada das sangdes em 2018 sobre o Ird tenha trazido grandes

impactos macroecondmicos, seus efeitos sobre os objetivos estratégicos explicitados pela

143 Teerd ¢ considerado como o principal pais financiador de terrorismo: “leading state sponsor of
terrorism” (ESTADOS UNIDOS, 2017, p. 49).

144 <[] openly calls for our destruction” (ESTADOS UNIDOS, 2017, p. 7).

145 «“These activities have continued unabated since the 2015 nuclear deal”.

146 “[...] can be important parts of broader strategies to deter, coerce, and constrain adversaries”.

147 «we may use diplomacy, sanctions, and other tools to isolate states and leaders who threaten our
interests and whose actions run contrary to our values”.

148 Essa meta esta diretamente associada com a passagem anterior na qual se explicita a vontade de
“dissuadir” e “coagir” adversarios.
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NSS de 2017 parecem mais limitados. A despeito das restrigdes financeiras impostas por
Washington, Teera manteve sua politica regional, preservando apoio a grupos aliados,
sua rivalidade estratégica com Israel e seus mecanismos de projecdo regional. Nesse
sentido, o caso iraniano sugere que elevados custos econdmicos ndo necessariamente se
traduzem em mudancas proporcionais no comportamento estratégico dos Estados
sancionados. Em suma, ainda que bastante efetivas em produzir danos econdmicos, as
sangdes se mostraram menos eficazes em alterar o comportamento estratégico iraniano.

Por sua vez, o documento oficial da administragdo Joe Biden (2021-2025) parte
da compreensao de que o Ira estaria entre as principais ameagas estratégicas dos Estados
Unidos, atrds apenas da China e da Russia. Segundo a NSS, o Ira: “[...] interfere nos
assuntos internos de seus vizinhos, prolifera misseis e drones por meio de grupos aliados,
planeja prejudicar americanos, [...] e estd desenvolvendo um programa nuclear que
ultrapassa qualquer necessidade civil plausivel”!'* (Estados Unidos, 2022, p. 11-12).
Assim, Washington buscaria dissuadir as acdes iranianas descritas como
desestabilizadoras e, consequentemente, tornar o Oriente Médio mais estavel.

Ao comentar sobre sua nova arquitetura regional proposta, ¢ enfatizado que os
Estados Unidos ndo permitirdo que poténcias regionais ou globais impecam a liberdade
de navegacdo, sobretudo no Estreito de Ormuz e no Bab el-Mandeb. Com relacao aos
aliados e aos parceiros estadunidenses na regido, reforga-se o compromisso dos Estados
Unidos de aprimorar suas capacidades de conter e deter as atividades desestabilizadoras
iranianas. Ademais, destaca-se a intolerancia estadunidense no que diz respeito as
ameacas aos seus funcionarios e cidadaos. Contudo, a passagem mais importante ¢ a
seguinte: “Buscaremos a diplomacia para garantir que o Ird jamais adquira uma arma
nuclear, mantendo-nos, porém, preparados para usar outros meios caso a diplomacia
falhe”!*® (Estados Unidos, 2022, p. 42).

Uma vez que a NSS ndo fala abertamente de san¢des sobre o Ird, esse ultimo
trecho citado sugere a manutencdo de instrumentos coercitivos, incluindo sangdes
econdmicas. Diferentemente da diretriz estratégica da administragdo Trump, o governo
Biden imputa maior peso a questdo nuclear do que aos demais fatores convencionais de

desestabiliza¢do. Nao sem motivo, inicialmente, seu governo buscou negociar com Teera

149 “[...] interferes in the internal affairs of neighbors, proliferates missiles and drones through proxies, is

plotting to harm Americans, [...] and is advancing a nuclear program beyond any credible civilian need”.
150 «yve will pursue diplomacy to ensure that Iran can never acquire a nuclear weapon, while remaining
postured and prepared to use other means should diplomacy fail”.
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um possivel retorno ao JCPOA, em linha com a administragdo Obama (2009-2017), da
qual Joe Biden havia sido vice-presidente. Diante das dificuldades de um novo acordo, as
san¢des foram mantidas como instrumento de pressdo e condicionamento das tratativas.
A permanéncia da questao nuclear como eixo central da rivalidade entre Washington e
Teera, evidenciada pelas tensdes regionais e militares dos anos posteriores, reforga a
percepcao de que, ainda que bastante efetivas em produzir danos econdmicos, as sangdes

mostraram-se menos eficazes em alterar o comportamento estratégico iraniano.

CAPITULO 3 — O CASO RUSSO (2022-2025)

Assim como o Ird pré-guerra financeira (até 2005), a Ruassia ja convivia com
sancdes econOmicas ocidentais desde 2014, inicialmente em virtude da anexacdo da
Crimeia'>! (sangdes da Crimeia). Para além das restrigdes referentes a anexagdo da
Crimeia, no mesmo ano, os paises ocidentais estabeleceram um novo pacote restritivo,
agora associados ao financiamento russo das milicias independentistas na regido
ucraniana do Donbass (sangdes do Donbass). De toda forma, esses dois conjuntos de
sancdes ndo detinham um escopo sistémico, uma vez que se limitavam ou a uma regido
(no caso das sangdes da Crimeia) ou a setores especificos da economia russa, como o
bancario, o energético e o de defesa (no caso das sangdes do Donbass). A maior constricao
dessa “primeira onda” sancionatoria parece estar relacionada a dois fatores: um temporal
e um estrutural.

Em termos temporais, ressalta Fishman (2025, p. 181): “A conquista da Crimeia

152 inviabilizando uma resposta mais bem

por Putin pegou Washington de surpresa [...]
elaborada. Do ponto de vista estrutural, a Europa era super dependente do fornecimento
de gas russo, tornando qualquer medida mais radical problematica'>. Para além da sua
caracteristica ndo sistémica, existia um racional por tras da gradualidade na sua aplicagao.
Segundo Fishman (2025, p. 199): “Na melhor das hipoteses, essa abordagem gradual

daria a Putin mais motivos para recuar, ja que os Estados Unidos ainda poderiam

51 po ponto de vista russo, a anexacdo da Crimeia seria uma resposta ao golpe de Estado (mudanca de

regime) ocorrido na Ucrania em 2014, interpretado como financiado e operacionalizado pelos Estados
Unidos e pela Europa.

152 «pytin’s conquest of Crimea took Washington by surprise [...]”.

153 Nesse sentido, poderia haver um “efeito boomerang” ou blowback, isto é, um efeito indesejado. Nas
palavras de Fishman (2025, p. 197): “If Washington were to strike Russia with the types of economic
weapons it had wielded against Iran, blowback against Europe and the United States was inevitable”.
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aumentar a pressdo caso ele ndo o fizesse”!>*. Por outro lado, essa politica incremental
permitia que a Russia tivesse tempo de se adaptar e preparar para situagdes mais
dramaticas.

Com relagdo as sancdes da Crimeia, uma semana apds sua anexagao, a Unido
Europeia tomou a decisdo de congelar fundos e recursos financeiros de individuos
considerados violadores de direitos humanos e responsaveis pela desapropriagdo de
recursos financeiros do Estado ucraniano. No dia seguinte, Barack Obama assinou a
Ordem Executiva 13360'°° que identifica os eventos ocorridos na Ucrania como
“ameacas a seguranca nacional e a politica dos Estados Unidos”. Essa ordem permitiria a
Washington sancionar individuos e entidades que tivessem cometido os mesmos delitos
discorridos por Bruxelas. O racional que sustenta essas sangdes € descrito por Fishman
(2025, p. 200): “Victoria Nuland insistiu muito para que os comparsas fossem
processados. A teoria do caso era que eles iriam até Vova [Putin] e diriam que nao valia
apena [...]"1%.

Em 17 de marco de 2014, um dia ap6s o referendo que aprovou a absor¢do da
Crimeia pela Russia, os Estados Unidos e a Unido Europeia aprovaram sancdes
adicionais, especificando as pessoas ¢ as entidades que (supostamente) pressionariam
Putin a reverter sua decisdo sobre a Crimeia. Dessa vez, além do congelamento dos ativos,
restri¢des a vistos e viagens foram impostas. Ao longo do tempo, mais de 200 individuos
e entidades integraram a lista, dentre eles politicos russos e ucranianos, empresarios,
funciondrios estatais, jornalistas e combatentes. Finalmente, em junho de 2014, Bruxelas
e Washington expandem as sangdes da Crimeia, buscando sufocar a economia e,
consequentemente, isolar a Peninsula. Sobre essas medidas, disserta Connolly (2018, p.
63):

Essas medidas incluiam a proibi¢do da importa¢do de mercadorias originarias
da Crimeia ou de Sebastopol, a menos que possuissem certificados ucranianos;
a proibi¢do de investimentos na Crimeia, incluindo a compra de imoveis, a
prestagdo de servigos financeiros ou o investimento em projetos de
infraestrutura em seis setores da economia local; a proibigdo da prestagdo de
servigos turisticos na Crimeia ou em Sebastopol; a proibi¢do da venda de bens
e tecnologia para empresas da Crimeia, ou para uso na Crimeia, nos setores de
transporte, telecomunicagdes e energia, ou para uso na exploragéo de petréleo,
gds e recursos minerais; € a proibicdo de servigos de assisténcia técnica,

15% «Tn the best-case scenario, this gradual approach would give Putin more of a reason to back down, since
America would still be able to up the pressure if he didn’t”.

1556 de margo de 2014.

156 «victoria Nuland pushed hard for going after the cronies. The theory of the case was that they would

go to Vova [Putin] and say it wasn’t worth it [...]”. Victoria Nuland teria sido a principal articuladora dessas
sanc¢des, uma vez que era a época Assistant Secretary of State for European and Eurasian Affair.
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intermediag@o, construgdo ou engenharia relacionados a infraestrutura nos
mesmos setores!’,

As sangdes do Donbass podem ser interpretadas como um aprofundamento das
san¢des da Crimeia. Dessa forma, como as medidas anteriores ndo reverteram a expansao
territorial russa, comegou-se a pensar em sancionar, agora, setores inteiros da sua
economia. Contudo, uma vez que os Estados Unidos ¢ a Unido Europeia ainda nao
estavam preparados para essa situacao, “[...] talvez uma ordem executiva ameagando com
tais ‘sancdes setoriais’ pudesse dissuadir Putin de tomar quaisquer outras medidas contra
a Ucrania”"*® (Fishman, 2025, p. 204). E sob esse contexto que, ainda em margo de 2014,

Barack Obama assina a Ordem Executiva 13662'%°

, expandindo o escopo das sangdes e
incluindo pessoas e entidades operando nos setores financeiro, energético, metalurgico,
de mineracdo, de engenharia, de defesa e outros correlatos. A base legal na qual se
apoiariam as futuras sangdes setoriais estava, agora, formada.

Em termos mais precisos, esse segundo pacote de sanc¢des (sangdes do Donbass)
s0 foi imposto em julho de 2014. Ainda que Washington ja estivesse legal e politicamente
preparado para aprofundar a pressdo econdmica sobre Moscou, a busca por sincroniza¢ao
com Bruxelas e a dependéncia energética europeia da Russia acabaram por retardar a
implementa¢do dessas medidas. A arquitetura desse novo conjunto de restrigoes foi
baseada no diagnostico prévio feito sobre a economia russa. Em termos concisos,
identificou-se a Russia contendo trés setores competitivos internacionalmente — extragao
de recursos naturais, armamentos e equipamentos nucleares —, nos quais financiariam os
setores menos competitivos, além da dependéncia russa de comércio exterior e da
necessidade cronica de suas empresas de se financiar externamente (Fishman, 2025, p.
215-216).

A partir do mapeamento econdmico russo, direcionaram-se as sangoes setoriais
para a industria de energia, de defesa e para o setor bancario. Entretanto, tendo em vista

o grande volume de débitos de empresas russas com bancos ocidentais — em torno de 700

157 «“These included a ban on imports of goods originating in Crimea or Sevastopol unless they had
Ukrainian certificates; a ban on investment in Crimea, including the purchase of real estate, the provision
of financial services, or investment in infrastructure projects in six sectors of the local economy; a ban on
providing tourism services in Crimea or Sevastopol; prohibition of the sale of goods and technology to
Crimean companies, or for use in Crimea, in the transport, telecommunications, and energy sectors, or for
use in the exploration of oil, gas, and mineral resources; and the prohibition of technical assistance,

brokering, construction, or engineering services related to infrastructure in the same sectors”.

158 “[...] perhaps an executive order threatening such “sectoral sanctions” could deter Putin from making

any further moves against Ukraine”.
15920 de margo de 2014.
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bilhdes de dolares —, a segunda onda sancionatoria por vir deveria ter um carater de médio
a longo prazo, com vias de evitar uma crise financeira russa que contaminasse seus
bancos. Assim, os servicos de pagamento seguiriam operando e os débitos contraidos
continuariam a ser rolados, bloqueando-se, apenas, a contracdo de novas dividas. A
expectativa estadunidense era que os proprios mecanismos de mercado obrigassem a
Russia a tomar medidas nao desejadas e contraproducentes aos olhos dos investidores.
Em suma, buscava-se criar, em Moscou, desafios macroecondmicos, principalmente
relacionados a desvalorizagdo cambial, a queda de divisas, ao aumento da inflagdo e das
taxas de juros'¢’.

Paralelamente ao ataque a capacidade de financiamento russa, as sangdes do
Donbass também buscaram explorar sua dependéncia tecnoldgica. Nesse sentido, a
restricdo poderia se dar sobre empresas especificas operando em algum desses setores ou
sobre o controle de exportacdo de tecnologias ou servigos empregados neles.
Inicialmente, em julho de 2014, alguns dos principais bancos russos'®! e duas das suas
empresas lideres em energia, a Rosneft e a Novatek, foram impedidos de contrair dividas
com prazo superior a noventa dias (Connolly, 2018, p. 65). Em setembro, a lista de
empresas de energia sancionadas aumentou, expandiram-se as san¢des a companhias
ligadas ao setor de defesa!®? e o prazo de maturagiio para contracdo de novas dividas foi
diminuido para trinta dias. Em termos de restricdo tecnologica, a Unido Europeia foi a
primeira a estabelecé-la, em julho, seguida em setembro pelos Estados Unidos. Sobre

Bruxelas, diz Connolly (2018):

[...] restringiu a venda de equipamentos e servigos relacionados a energia aos
projetos de exploracdo e extracdo de energia mais tecnologicamente avangados
da Russia (por exemplo, exploragio no Artico e em aguas profundas, e petroleo
de xisto em terra)'®* (Connolly, 2018, p. 65).

160 0 raciocinio seria, em termos gerais, o seguinte: a interrupcao do acesso a novos capitais obrigaria as
empresas russas a quitar suas dividas; no entanto, dado seu volume, o governo russo necessitaria assisti-
las, incorrendo em fuga de capitais e desvalorizagdo do rublo; com vias de conter a desvalorizag@o da sua
moeda, Moscou poderia utilizar suas reservas, subir suas taxas de juros e/ou implementar controle de
capitais, todas essas medidas sinalizando piora econdmica aos investidores (Fishman, 2025, p. 217).

161 Entre as entidades financeiras sancionadas, destaca-se: o Vneshekonombank (VEB), o Gazprombank,
o Bank of Moscow, o Rosselkhozbank, o0 VTB e, no caso da Unido Europeia, também o Sberbank.

162 As principais empresas ligadas ao setor de defesa sancionadas foram a Oboronprom, a Uralvagonzavod,
a United Aircraft Corporation e a Rostec.

163 “[...] restricted the sale of energy equipment and energy-related services to Russia’s most technology-
intensive energy exploration and extraction projects (e.g. Arctic and deep-water exploration, and onshore
shale oil)”.
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3.1 — O Caso Russo (2022-2025): A Tentativa de Desglobalizacio Russa

E a partir desse quadro sancionatério, existente desde 2014, que o Ocidente
buscard aprofundar o desacoplamento da Russia em relagdo as estruturas centrais da
globalizagdo financeira. Analogamente a 2014, quatro vetores podem ser observados, a
saber: primeiramente, a ameaca da imposicao de sang¢des nao persuadiu Moscou a mudar
seus planos de avanco sobre Kiev; em segundo lugar, a dependéncia energética europeia
da Russia seguia importante'®*; em terceiro lugar, o setor de 6leo e gas seguiu sendo visto
como “o melhor setor a ser sancionado” dado sua relevancia; finalmente, em quarto lugar,
o receio do aumento inflacionario decorrentes de sangdes sobre o petroleo se mantinha'®,
A solucdo encontrada inicialmente foi parecida com 2014: Washington focaria suas
sancdes em setores nos quais suas vantagens assimétricas fossem superiores, isto €, no

setor financeiro e tecnologico!®

. Contudo, os embargos tecnoldgicos nao recairiam mais
sobre o ambito de 6leo e gas, mas principalmente o de semicondutores.

Fundamentadas na Ordem Executiva 1402467 (2021), Estados Unidos e Unifio
Europeia ja possuiam um plano inicial em caso de invasdo russa da Ucrania, sendo esse
conjunto de san¢des chamado de Day Zero. Em termos concretos, esse pacote previa
sancdes contra o VTB, o Sberbank e outras instituicdes financeiras menores; o
congelamento de ativos de individuos ligados a Putin e o controle de exportagdo de
semicondutores. Nos dias seguintes, aumentou-se a pressao para a exclusdo do banco
central e de grande parte do sistema bancario russo do SWIFT, medida inicialmente

168

resistida pela Secretaria do Tesouro dos Estados Unidos a época, Janet Yellen *°. Alguns

164 Sobre essa questdo, diz Fishman (2025, p. 388): “[...] [Europe] had done little to wean itself off Russian
oil and gas since the annexation of Crimea; in fact, European reliance on Russian energy had only
increased”.

165 Nas palavras de Fishman (2025, p. 391): ““““Make sure that whatever sanctions you do, carve out
energy,” was how one of the American economic war planners described the order from the top”.

166 Acerca desse movimento, comenta Fishman (2025, p. 397): “Wall Street and Silicon Valley, crown
jewels of the U.S. economy, world capitals of finance and technology: they would be the front lines of the
economic war, meaning that big U.S. companies would have to sacrifice profitable business lines. Most
important of all, Washington was pledging to weaponize two of the most vital sectors of the American
economy. It was risking the international reputation of the U.S. dollar and possibly accelerating the
fragmentation of the world into parallel technology ecosystems. The United States was putting a lot of skin
in the game, without asking the EU to give up its critical energy imports from Russia. This made the plan
much easier for the Europeans to swallow”.

167 Essa ordem executiva declarou emergéncia nacional para combater as “atividades estrangeiras nocivas”
do governo russo.

168 Egsa preocupacdo ¢ descrita por Fishman (2025, p. 416): “If the United States weaponized its currency
in this manner, other central banks might no longer feel so secure holding dollars. But Singh believed it
was worth taking this risk”.
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dias depois, Yellen foi convencida por Mario Draghi'®

, sobretudo pelo argumento que
“[...] Washington agiria em conjunto com os emissores das outras moedas de reserva
mundiais — o euro, a libra e o iene [...]"'7° (Fishman, 2025, p. 418). Ainda assim,
determinados canais financeiros ligados as exportagcdes energéticas russas foram
preservados, buscando evitar uma ruptura abrupta do abastecimento internacional de
petroleo e gas.

Apobs a aprovacdo de Yellen, o Ocidente impds o congelamento de ativos
financeiros russos, na ordem de 300 bilhdes de ddlares, que estavam sob custodia de seus
bancos. Uma vez que essa medida nao tinha sido previamente planejada, ou seja, nao
estava presente no pacote de sangdes do dia zero, alguns burocratas estadunidenses
admitiram que estavam em “territorio desconhecido” e que temiam eventuais efeitos
colaterais!”!. Conforme o conflito russo-ucraniano ia se desenvolvendo, Washington e
Bruxelas adicionavam novas sangdes, visando ampliar a asfixia financeira sobre Moscou.
Assim, em margo de 2022, os Estados Unidos emitem a Ordem Executiva 14066, banindo

172

suas importagdes de petroleo russo’ '~, e, em maio, o Tesouro dos Estados Unidos revoga

a excecdo que permitia o Banco Central da Russia quitar suas dividas externas, na

3. A despeito de todas essas sangdes, a Riissia seguia

tentativa de for¢a-lo a um defaul
obtendo grandes quantidades de divisas via exportagdo de petroleo.

Do ponto de vista dos Estados Unidos e da Unido Europeia, colocava-se o seguinte
dilema: como privar a Russia dos grandes ganhos da sua exportagdo de petroleo sem que
houvesse uma crise internacional de abastecimento? Em outras palavras, como diminuir
a arrecadacao russa sem cortar o volume de suas vendas? Apds o anincio de Bruxelas

4

que iria quase acabar com sua importacio de petrdleo russo!’* e que proibiria suas

empresas de prover servigos de frete, seguros e corretagem, o receio de Washington sobre

169 Mario Draghi foi ex-Presidente do Banco Central Europeu, entre 2011 e 2019, tendo convivido com

Yellen quando, anteriormente, ela havia sido Presidente do Federal Reserve entre 2014 ¢ 2018.

170 “[...] Washington would be moving in tandem with the issuers of the world’s other reserve currencies

—the euro, pound, and yen [...]”.

171 Ao comentar sobre as preocupacdes com os desdobramentos do congelamento de ativos russos do entao
Conselheiro de Seguranga Nacional, Jake Sullivan, e Daleep Singh, principal arquiteto das sangdes, diz
Fishman (2025, p. 422): “Both men understood that this was uncharted territory, entered without much
advance planning”. Ademais, complementa: “[...] “I worry about the impact getting out of our ability to
control” [Singh]. They did not want to trigger a global financial crisis, and they did not want to be viewed
as reckless stewards of the international financial system” (Fishman, 2025, p. 422).

172 .. . .. e . ..
72 Essa restricdo foi mais simbolica, uma vez que os volumes importados eram pouco significantes.

173 Esse potencial default nao seria fungdo da auséncia de divisas da Russia, mas pela incapacidade
operacional gerada por Washington que inviabilizaria a transferéncia desses recursos.

174 ~ . . . .
" As excegdes recaiam sobre os paises europeus sem acesso ao mar € que dependiam do abastecimento
via oleoduto, como a Hungria.
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o impacto dessas medidas no preco internacional do produto acelerou a definicdo de uma
nova estratégia. A solu¢do encontrada foi impor um preco-teto na compra do petroleo cru

175

russo, ameagando sang¢des contra quem ndo observasse esse limite' >, Assim, apos 0s

7176

paises do chamado G- ¢ a Australia definirem o preco-teto em 60 dolares/barril em 3

de dezembro de 2022, a politica entra em vigor dois dias depois'”’.

A ameaga das sangdes secundarias nao recairia apenas nos importadores de
petrdleo russo, mas também nas empresas que intermediariam essa operagdo. Assim, a
gama de entidades passiveis de sangdes era bastante ampla: os traders, as empresas de
seguro, as empresas de frete e as refinarias. A despeito da complexidade de imposigao
dessa politica, a necessidade de uma rapida solugdo e a falta de uma melhor alternativa
justificaram sua implementa¢do. A analise da viabilidade dessa medida ficou a cargo de
Catherine Wolfram, alta funcionaria do Tesouro dos Estados Unidos e ex-colega de Janet
Yellen no departamento de economia da UC Berkeley (Fishman, 2025, p. 443). O
sustentaculo técnico-tedrico em que se apoiava a politica do prego-teto foi o artigo “The
Price Cap on Russian Oil Exports, Explained”, escrito por Wolfram, Johnson e Rachel
(2022).

Nos anos seguintes, Washington e seus aliados ampliariam progressivamente os
mecanismos de enforcement das sangdes, sobretudo diante da adaptagdo russa ao preco-
teto, por meio de intermedidrios financeiros, redes comerciais paralelas e da chamada
shadow fleet. Nesse contexto, a Ordem Executiva 14114, assinada em dezembro de 2023,
ampliou significativamente o alcance das sang¢des secunddrias ao ameagar instituigdes
financeiras estrangeiras que facilitassem transagdes ligadas ao complexo militar-
industrial russo. Paralelamente, as poténcias ocidentais passaram a endurecer a
fiscalizacdo sobre os mecanismos de evasdo do price cap. Em 2025, o proprio preco-teto
deixou de operar como valor nominal fixo, passando a observar uma logica variavel
baseada na manutencdo do petrdleo Brent em patamar aproximadamente 15 dolares

superior ao petroleo russo Urals.

175 Essa resolu¢do nao era original, sendo baseada nas medidas europeias de compra do gas russo,
originalmente pensadas por Mario Draghi. Ademais, a administracdo Obama j4 teria ventilado essa medida
anteriormente sobre o Ira, ainda que “[...] the idea was ultimately deemed too hard to implement” (Fishman,
2025, p. 443).

176 0 G-7 ¢ composto por Alemanha, Canada, Estados Unidos, Franga, Italia, Japdo e Reino Unido, além
da Unido Europeia que ¢ membro permanente.

177 Na mesma linha, em 5 de fevereiro de 2023, entra em vigor o prego-teto sobre os produtos refinados
Tussos.
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3.2 — Os Impactos das Sancées Economicas Sobre a Russia (2022-2025)

Para analisar os efeitos causados pela guerra financeira sobre a Russia, essa se¢ao
ira se dividir em trés subsecdes: a primeira observara as consequéncias financeiras sobre
Moscou, sobretudo relacionadas as suas reservas internacionais; a segunda subse¢o
discorrera sobre a repercussao dos danos econdmicos na dimensao comercial; finalmente,
a terceira subsecdo ira examinar os impactos macroecondomicos em Moscou derivados
das sangdes econdmicas. Uma vez que as restrigdes sobre a Russia detinham varias
dimensdes, a op¢do por essa divisdo ¢ puramente didatica, buscando facilitar a

visualizacdo dos efeitos sancionatdrios sobre os distintos angulos.

3.2.1 — A Dimensao Financeira: os Impactos nas Reservas Internacionais Russas
Como uma das primeiras medidas de resposta a entrada russa na Ucrania, os paises
ocidentais afirmaram que congelariam cerca de 50% das reservas internacionais russas
custodiadas em instituigdes de sua jurisdigdo, isto ¢, em torno de 300 bilhdes de dodlares.
Esse montante é baseado nos dados do Banco Central da Russia, trazendo uma dificuldade
das autoridades sancionatorias em identificar esses ativos para, assim, congela-los
(Torres, 2025, p. 13)!7%. Dessa forma, as autoridades em Washington e Bruxelas estdo, de
certa forma, terceirizando a definicdo de quais ativos sdo russos para suas instituicoes
financeiras. Na mesma linha, ao restringirem que seus intermedidrios financeiros
negociem esses ativos, acredita-se que eles permanecerdo iméveis. Em suma, ndo ha

como garantir que a Russia esteja conseguindo transacionar seus haveres.

8 Ao que parece, a Suica teria sido um dos poucos paises que conseguiu identificar com sucesso os ativos
detidos pela autoridade monetaria russa.
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Grifico 15 - Composicao das Reservas Internacionais Russas (06/2020-06/2021)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado no Banco Central da Russia'”’

O Grafico 15 mostra a composi¢ao das reservas internacionais russas entre junho
de 2020 e junho de 2021. Esse relatorio, chamado de “Relatorio de Gestdo de Ativos de
Cambio e Ouro do Banco da Russia” (2022), foi o ultimo documento oficial divulgado
pelo Banco Central do pais. Ap6s o inicio do conflito russo-ucraniano, esse tema se tornou
“de seguranga nacional”, diminuindo, assim, o acesso a essas informagoes. De toda forma,
¢ possivel perceber que mais da metade das reservas internacionais russas em 2021 eram
de moedas ocidentais. Ademais, vale ressaltar a relevancia do ouro na estrutura dessas
reservas (21%), sugerindo uma desconfianca do pais acerca da politizacdo dessas moedas
fortes.

Por sua vez, o Grafico 16 explicita a geografia dos ativos russos, seja pela
localizagdo das suas contrapartes, seja pela origem do emissor dos seus valores
mobilidrios. Dessa forma, percebe-se que aproximadamente metade desses ativos
estavam custodiados nos paises ocidentais (incluindo o Japao), sem contar as demais
reservas em outras institui¢des internacionais. Portanto, constata-se certa vulnerabilidade
russa no congelamento desses ativos. Tendo em vista esse cenario, ha muitas
especulacdes acerca das razdes pelas quais a Ruassia invadiu a Ucrania. Nesse sentido,

duas hipdteses se destacam pela sua plausibilidade: ou a ameaga do congelamento dos

7 Bank of Russia Foreign Exchange and Gold Asset Management Report — ver
https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/39685/2022-01 res_en.pdf.



https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/39685/2022-01_res_en.pdf
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ativos nao foi muito crivel, ou ndo havia opgdes razoaveis para a realocagao desses ativos

(Torres, 2025).

Grafico 16 - Localizacdo das Reservas Internacionais Russas (06/2020-06/2021)
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Fonte: Elaboragio do autor baseado no Banco Central da Russia'®

A despeito desse panorama pré-invasdo da Ucrdnia, trés movimentos
sincronizados parecem ter ganhado forga nesse contexto: como forma de desdolarizar
suas reservas internacionais, a Russia tem aumentado as parcelas de Renminbi e ouro.
Acerca desse movimento, o Grafico 17 evidencia esses movimentos, destacando o
aumento da cota de yuan (sendo o principal expoente na segmentacdo “outros”), a
consolidacdo da porcao de ouro e o crescimento das divisas em euro. Com relagdo a esse
ultimo fendmeno, € possivel imaginar que esteja relacionado com a maior importancia do
comeércio com a Europa do que com os Estados Unidos, mesmo que essa relevancia esteja

diminuindo consideravelmente.

180 1hidem.
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Grifico 17 - Composicao das Reservas Internacionais Russas (2021-2023)
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Fonte: Elaboracdo do autor baseado no Financial Times'®!

Como dito anteriormente, a Russia passou a considerar a discrimina¢do das
reservas internacionais do seu Banco Central como questio de seguranga nacional. Sendo
assim, alterou-se a forma como essas informagdes sao publicadas: agora, existe apenas a
separacdo entre reservas em ouro € em divisas internacionais (sem distinguir as
porcentagens de cada moeda especifica). A unica pormenorizagdo feita dentro das
reservas cambiais se d4 entre os depositos no FMI, os Direitos Especiais de Saque (SDR)
e as moedas estrangeiras em posse do Banco Central da Russia. De toda forma, € possivel
identificar, no Grafico 18, que as reservas internacionais russas seguem aumentando,
alcangado a marca de 754 bilhdes de dolares ao final de 2025, ainda que tenha havido

182

oscilagdes para baixo no periodo'®“. Ademais, pode-se observar que as reservas em ouro

constituiram, em dezembro de 2025, 43% das reservas totais russas.

181 hitps://www.ft.com/content/65681143-c6af-4b64-827d-a7ca6171937a.
182 No Grafico 18, estd se considerando as reservas que foram congeladas pelos paises ocidentais, no
montante de, aproximadamente, 300 bilhdes de dolares.
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Grafico 18 - Reservas Totais Russas (Divisas x Ouro) — B USD (2020-2025)
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Fonte: Elaboragio do autor baseado nos dados do Banco Central da Russia

3.2.2 — A Dimensiao Comercial: Os Impactos Sobre o Padriao de Comércio Russo
Com relagdo ao aspecto comercial, as restricdes ocidentais recairam
principalmente sobre o setor de 6leo e gis e microeletronico, énfase especial dada a
questdo dos semicondutores. No que tange ao setor energético, o Ocidente partiu de duas
realidades muito claras: a relevancia russa nas exportagdes internacionais de petroleo!®?
e a dependéncia europeia do gas russo'®*. Dessa forma, como visto anteriormente, o
objetivo seria manter o volume de exportacdo de petrdleo russo e, ao mesmo tempo,
diminuir sua arrecadagdo. Em paralelo, a Europa buscaria novos parceiros que pudessem

suprir as exportagdes de gas russas.

183 A Russia constantemente estd no Top 3 de maiores produtores e exportadores mundiais de petrdleo.
184 «“Antes da invasdo da Ucrania, em fevereiro de 2022, a Russia era responsavel por 45% das
importacdes de gas da EU” https://veja.abril.com.br/mundo/uniao-europeia-decide-eliminar-importacoes-
de-gas-da-russia-ate-2027/.
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Grafico 19 - Exportacoes Russas de Combustiveis Fosseis - MM EUR (2022-2026)
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Fonte: Elaboragao do autor baseado no Center for Research on Energy and Clean Air (CREA)'®

Como se pode observar no Grafico 19, a receita diaria russa, oriunda da venda dos
seus combustiveis fosseis, caiu de um pico, em margo de 2022, de aproximadamente 1,2
bilhdes de euros/dia, para em torno de 550 milhdes de euros/dia em 2025. Entretanto,
varios fatores parecem ter contribuido para essa diminuigdo de receita russa. Por um lado,
a politica do prego-teto teria obrigado os russos a aceitarem as regras das seguradoras
ocidentais, isto €, vender seu petroleo por mar (seaborne crude) por até 60 dolares/barril
e, em paralelo, procurarem novos compradores — necessitando aceitar, assim, maiores
descontos. Por outro lado, a queda da arrecadacao poderia ser fruto do forte declinio dos
pregos internacionais do petréleo (ver Grafico 20), das paradas para manutencdo e dos

bombardeios as refinarias russas (Torres, 2025).

185 https://www.russiafossiltracker.com/, acessado em 26/01/2026.
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Grafico 20 - Evolucio dos Precos do Petréleo (Brent x Urals) — (2013-2025)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado no Tradingeconomics '8¢

Ainda que exista duvida sobre a influéncia direta das sangdes economicas sobre
as receitas petroliferas russas, isso ndo ocorre quanto a sua influéncia sobre o comércio
russo-europeu. Nesse sentido, as sancdes serviram como catalisadores da desintegragao
comercial entre Russia e Unido Europeia, sendo necessario, assim, encontrar novos
mercados para suas exportagdes e importagcdes. Sobre esse tema, o Grafico 21 mostra a
queda expressiva das vendas russas de combustiveis fosseis para a Unido Europeia,
variando de um maximo de 750 milhdes de euros/dia, em marco de 2022, para 67 milhdes
de euros/dia um ano depois (margo de 2023). Essas diminui¢do expressiva tem a ver com
a politica do REPowerEU Plan'®’, isto €, do plano europeu de se tornar energeticamente

independente da Russia em 2027.

186 https://tradingeconomics.com/commodity/brent-crude-oil.

187 74 em 2022, a expectativa é que as importacdes de gas caissem em dois ter¢os e as importagdes de
petréleo cessassem. Para maiores informagdes, ver
https://energiewende.bundeswirtschaftsministerium.de/EWD/Redaktion/EN/Newsletter/2022/05/Meldung
[mews2.html#:~:text=Within%20just%20a%20few%20years,Europeans%20support%20the%20EU's%20
actions.



https://tradingeconomics.com/commodity/brent-crude-oil
https://energiewende.bundeswirtschaftsministerium.de/EWD/Redaktion/EN/Newsletter/2022/05/Meldung/news2.html#:~:text=Within%20just%20a%20few%20years,Europeans%20support%20the%20EU's%20actions
https://energiewende.bundeswirtschaftsministerium.de/EWD/Redaktion/EN/Newsletter/2022/05/Meldung/news2.html#:~:text=Within%20just%20a%20few%20years,Europeans%20support%20the%20EU's%20actions
https://energiewende.bundeswirtschaftsministerium.de/EWD/Redaktion/EN/Newsletter/2022/05/Meldung/news2.html#:~:text=Within%20just%20a%20few%20years,Europeans%20support%20the%20EU's%20actions
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Grafico 21 - A Geografia das Exportacoes Russas de Combustiveis Fosseis - MM
EUR (2022-2026)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado no Center for Research on Energy and Clean Air (CREA)'88

Em substitui¢do a queda das importagdes europeias de combustiveis fosseis

russos, consolidada ao final de 2022, percebeu-se um aumento consideravel da compra

desses volumes por “paises amigos”. Nesse sentido, o Grafico 22 mostra, de forma mais

clara, o crescimento da participacdo de paises dos BRICS e/ou “ndo-ocidentais” nas

importagdes de recursos de matriz fossil a partir de 2023. Assim, € possivel identificar a

relevancia chinesa, indiana, turca e brasileira, sobretudo, como mercados alternativos ao

europeu. Ademais, percebeu-se que, a despeito da queda expressiva do comércio com a

Unido Europeia, Bruxelas segue sendo um cliente importante, principalmente na

importacdo de gas.

188 https://www.russiafossiltracker.com/, acessado em 26/01/2026.
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Grafico 22 - Maiores Importadores de Combustiveis Fosseis da Rassia - MM EUR
(2023-2026)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado no Center for Research on Energy and Clean Air (CREA)!®

Quando observam-se as exportacdes russas de forma agregada, também se
percebe uma queda da arrecadagdo ao final de 2022, recuperando os patamares de junho
de 2021 (ver Grafico 23). Nao ha davidas que essa diminuicao foi afetada pela queda de
quase 50% do prego internacional do petroleo Urals (ver Grafico 20). Contudo, ndo ¢é
possivel precisar se a diminuicdo da cotacdo do petrdleo ¢ fruto da sua dindmica
comoditizada ou derivada das sang¢des ocidentais. De toda forma, o retorno aos patamares
pré-disparada do prego do petroleo sugere, com certa confianga, que as exportagdes russas

estdo concentradas nesse setor e, consequentemente, sofrem da mesma volatilidade!*°,

189 Tbidem.

190 Segundo dados do Observatério da Complexidade Economica (OEC), a exportacdo de “produtos
minerais”, nos quais correspondem a “combustiveis, 6leo e produtos da sua destilagdo”, representaram,
entre 2012 e 2023, de 50 a 70% da pauta exportadora russa.
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Grafico 23 - Evolucio das Exportacées Russas — MM USD (2021-2025)
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Fonte: Tradingeconomics apud Banco Central da Rissia'®!

Com relagdo as importagdes, o objetivo principal dos paises sancionadores era
privar a Russia de acessar as tecnologias ocidentais, principalmente as relacionadas aos
semicondutores. Acerca dessa questdo, o Grafico 24 mostra que, apesar da queda
expressiva das importagdes russas no primeiro semestre de 2022, a Russia foi capaz de
retomar os seus niveis de compra no mesmo ano. De toda forma, esse componente parece
responder a instabilidade dada pela dindmica de persegui¢do e evasdo travada pelo
Ocidente e por Moscou. Em suma, comparativamente, as exportagdes russas parecem
sofrer de maior instabilidade do que suas importagdes, provavelmente derivadas da

grande sensibilidade das vendas russas ao prego internacional do petroleo.

191 https://tradingeconomics.com/russia/exports.
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Grifico 24 - Evoluciao das Importacoes Russas — MM USD (2021-2025)
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Fonte: Tradingeconomics apud Banco Central da Russia!®?

A capacidade russa de contornar a restricdo comercial imposta pelos paises
ocidentais parece estar relacionada, por um lado, ao acesso a divisas internacionais,
oriunda da manutengao das suas exportacdes e, por outro, pela eficiéncia da sua politica
externa (Torres, 2025). De toda forma, assim como no caso das suas exportagdes, as
importagdes russas sofreram uma mudanga no que tange a sua geografia. De modo geral,
¢ possivel observar, no Grafico 25, a alteragdo do padrao de comércio russo, destacando
o aumento da participacdo de dois tipos de paises, dos BRICS e das ex-republicas
soviéticas, em detrimento dos paises da Unido Europeia — sobretudo Alemanha, Italia,

Francga e Polonia.

192 https://pt.tradingeconomics.com/russia/imports.
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Grafico 25 - Evoluciao das Importacoes Russas por Pais — (2021-2024) (% Total)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado nos dados do Observatorio da Complexidade Econémica (OCE) !

Ao visualizar o Grafico 25, percebe-se um aumento expressivo da importancia
chinesa nas importagdes russas  mais do que dobrando sua participagdo entre 2021 e
2023 e seguindo crescendo. Esse aumento da parcela chinesa esta relacionado, sobretudo,
com os esfor¢os de substituicdo de importagdo de tecnologia ocidental, tendo na China
um pais capaz de suprir a restricdo de produtos de alta tecnologia, sobretudo
microeletronicos. Por sua vez, Turquia, India, Emirados Arabes Unidos e as ex-republicas
soviéticas (em especial o Cazaquistdo e a Arménia) tém servido como entrepostos de
contorno a importacao direta russa dos paises ocidentais. Assim, valendo-se da sua boa
relacdo com ambos, esses paises sdo importantes na triangulagdo do comércio russo € na
manuten¢do do seu acesso aos produtos sancionados. Finalmente, € possivel observar que
alguns paises europeus ainda detém certa relevancia nas importagdes russas, em especial

a Alemanha e a Italia, mesmo que em menor magnitude.

193 Foram selecionados em cada ano as 10 maiores origens de importagdo russa, elencados nas legendas do
maior até ao menor. Dessa forma, deve-se ler a primeira linha como os principais parceiros, comegando da
esquerda até a direita e, posteriormente, a segunda e terceira. Ver https://oec.world/en/profile/country/rus.
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3.2.3 — A Dimensiao Macroeconomica: Os Impactos nos Agregados Economicos
Russos

Tendo em vista a centralidade das exportacdes energéticas para a inser¢ao
internacional russa, torna-se importante observar a evolugdo do crescimento do PIB em
contraste com os precos do petréleo Urals, principal referéncia do petroleo exportado pela
Russia. Como sugere o Grafico 26, analogamente ao caso iraniano, o crescimento
econdmico russo pos-2022 passou a responder menos diretamente a evolugao dos pregos
internacionais desse produto e mais a capacidade estatal de administrar os efeitos da
restri¢do externa imposta pelas sangdes ocidentais. Particularmente em 2022, os precos
mais elevados do petréleo ndo foram suficientes para impedir a forte contragao econdmica
russa. Dessa forma, os impactos das sangdes ocidentais manifestaram-se menos por meio
da insuficiéncia de receitas energéticas e mais através das rupturas financeiras, comerciais
e logisticas provocadas pelo novo quadro sancionatorio. Assim, a restricdo externa nao
se limita a obtengdo de divisas, mas também a capacidade de converté-las em

importagoes, financiamento, investimento ¢ estabilidade econdmica interna.

Grafico 26 - Variacao Trimestral do PIB Russo x Preco Médio do Urals — (2021-
2025)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado nos dados do Tradingeconomics '

194 05 dados da varia¢ao anual do PIB russo ano contra ano sdo baseados nos dados da Rosstat ¢ podem
ser acessados através desse link: https:/tradingeconomics.com/russia/gdp-growth-annual. Os pregos
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A partir de 2023, contudo, a economia russa ingressa em um novo momento sob
san¢des. Mesmo com os pregos do petroleo Urals inferiores aos observados em 2022, o
PIB retorna rapidamente ao crescimento, ultrapassando 5% em alguns trimestres. Esse
movimento pode ser parcialmente explicado pelo efeito-base decorrente da forte
contragdo econOmica observada em 2022, mas também pela capacidade estatal de
adaptacdo a nova conjuntura sancionatoéria. Em 2024 e 2025, contudo, observa-se
desaceleragdo progressiva do crescimento russo, sugerindo limites crescentes do modelo
de adaptacdo econdmica construido no p6s-2022, tema que sera aprofundado nos graficos
seguintes. Nesse contexto, a dindmica cambial russa torna-se central para compreender
os limites progressivos desse processo de adaptacdo econdmica.

A dindmica de adaptacdo da economia russa também pode ser observada no
mercado cambial, como mostra o Grafico 27. No imediato pos-entrada na Ucrania, em
fevereiro de 2022, o rublo se desvaloriza aproximadamente 57%, alcangando o patamar
de 126 rublos por doélar. Entretanto, apds o choque inicial associado a fuga de capitais e
as incertezas geradas pelas san¢des ocidentais, o rublo volta a se valorizar, atingindo, ja
em maio de 2022, niveis inferiores aos observados no periodo pré-conflito. Desde entdo,
a taxa de cambio russa passou a apresentar maior volatilidade, refletindo tanto o
aprofundamento das restrigdes econdmicas ocidentais quanto os esfor¢os estatais de
administracdo cambial e financeira. Ainda assim, observa-se que, a partir de 2025, essa
moeda retorna a patamares proximos de sua cotagdo média historica recente, situando-se
ao redor de 80 rublos por dolar. Em suma, Moscou demonstrou maior capacidade de
contencdo das desvalorizacdes cambiais observadas em 2022 e 2024, sobretudo quando

comparada ao caso iraniano.

trimestrais do petréleo Urals correspondem a médias trimestrais aproximadas calculadas a partir da série
mensal disponibilizada pelo Tradingeconomics: https://tradingeconomics.com/commodity/urals-oil.
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Grafico 27 — Evolucio Diaria da Taxa de Cambio Rublo-Doélar — (2021-2026)

130

120

110

100

2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: Tradingeconomics'®’

As consequéncias da desvalorizagdo do rublo manifestaram-se, sobretudo, na
dinamica inflacionaria russa, como demonstra o Grafico 28. Nos meses imediatamente
posteriores a invasdo da Ucrania, observa-se forte acelera¢do tanto da inflagdo ao
consumidor quanto dos pregos ao produtor, evidenciando um importante choque de custos
na economia russa. A variagdo dos precos ao produtor, acumulada em 12 meses, superou
25% em meados de 2022, enquanto a inflagdo ao consumidor alcangou aproximadamente
17% no mesmo periodo. Esse movimento refletiu os efeitos da desvalorizagdo cambial
sobre a estrutura produtiva russa, sobretudo por meio do encarecimento dos insumos
importados. As dificuldades logisticas e financeiras decorrentes das san¢des ocidentais
reforcaram esse processo. Entretanto, assim como observado anteriormente na dinamica
cambial, o Estado russo conseguiu limitar parcialmente o repasse desses custos ao
consumidor final. A partir do segundo semestre de 2022, a inflagdo desacelerou
progressivamente e retornou ao patamar de um digito, ainda que os precos ao produtor

tenham permanecido relativamente elevados ao longo de 2023 e 2024.

195 https://pt.tradingeconomics.com/russia/currency.
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Grafico 28 — Taxa de Inflacio Russa Acumulada em 12 meses (2021-2026)
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Fonte: Elaboragio do autor baseado nos dados da Rosstat!*®

Para conter a forte desvalorizacdo do rublo e sua transmissdao aos precos
domésticos, Moscou adotou, a partir do final de fevereiro de 2022, um conjunto de
medidas monetdrias, cambiais e financeiras de carater emergencial. Em 28 de fevereiro,
o Banco da Russia elevou a taxa bésica de 9,5% para 20% ao ano, buscando compensar
os maiores riscos de depreciacdo e inflacdo e preservar a estabilidade financeira e de
precos (ver Grafico 29). Paralelamente, foram instituidos controles cambiais e de capitais,
destacando-se a obrigatoriedade de os exportadores venderem 80% de suas receitas em
moeda estrangeira'®’, além de restri¢des as transferéncias de divisas para o exterior € a
manutencdo de moeda estrangeira em contas proprias fora da Russia. Esses instrumentos
atuavam por canais distintos: enquanto a elevagdo dos juros procurava conter as
expectativas de inflacdo e tornar mais atrativa a manutencao de recursos em rublos, os
controles cambiais buscavam ampliar a oferta doméstica de divisas e limitar sua saida,
contribuindo para a estabilizagdo da moeda. A resposta financeira incluiu ainda a redugao
dos requerimentos de reservas, que liberou aproximadamente 2,7 trilhdes de rublos ao
sistema bancario, medida voltada principalmente a preservacao da liquidez e da

estabilidade financeira'®®.

196 yer https://eng.rosstat.gov.ru/folder/256019.
197 Ver https://www.cbr.ru/eng/press/pr/?file=28022022 095000ENG PP28022022 171344.htm.
198 Ver https://www.cbr.ru/eng/press/pr/?id=35777.
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Grafico 29 - Taxa Basica de Juros da Russia (%) — (2022-2026)
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Fonte: Tradingeconomics apud Banco Central da Rissia'®’

A natureza emergencial desses instrumentos fica evidenciada pelo seu progressivo
relaxamento apos a estabilizacdo do mercado cambial. A taxa basica, mantida em 20%
durante margo, comegou a ser reduzida em abril, enquanto a obrigatoriedade de venda
das receitas de exportacdo foi gradualmente flexibilizada: o prazo para sua realizacio
passou de trés para 60 dias em abril e para 120 dias em maio**’, a0 mesmo tempo em que
a parcela compulsoria foi reduzida de 80% para 50%; em 10 de junho de 2022, essa
exigéncia foi finalmente reduzida a zero. As demais restricoes cambiais e de capitais,
contudo, ndo foram abolidas simultaneamente: algumas foram flexibilizadas a partir de
junho, enquanto outras permaneceram até o final de 2022, quando o préprio Banco da
Russia registrou a eliminagio ou a ampla redugdo de diversas dessas medidas®’!.
Paralelamente a retirada dos instrumentos emergenciais, Moscou passou a desenvolver
mecanismos de adaptacdo de médio e longo prazo as sangdes, especialmente no dambito
da infraestrutura financeira e dos sistemas de pagamentos. Assim, a contengado da inflagdo
associada ao choque cambial ndo se restringiu a elevacdo da taxa de juros, mas resultou
da combinagdo temporaria de aperto monetario, controles cambiais e de capitais e
medidas de estabilizagdo financeira, seguida por uma estratégia mais duradoura de

adaptacao do sistema financeiro russo as novas condigdes externas.

199 Ver https://tradingeconomics.com/russia/interest-rate.
200 Ver https://www.cbr.ru/eng/press/event/?id=12908.
201 Ver https://www.cbr.ru/eng/press/pr/?id=35777.
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3.3 — A Eficacia das Sanc¢des Sobre a Russia (2022-2025)

Seguindo a mesma linha metodologica adotada no caso iraniano, torna-se
necessario buscar, na Estratégia de Seguranga Nacional (NSS) estadunidense, o objetivo
estratégico subjacente a aplicacdo das sangdes sobre a Russia. Somente a partir dessa
identificacdo, ¢ possivel avaliar a eficacia dessa politica. Em seu documento estratégico
de 2022, os Estados Unidos identificam a Russia e a China como suas principais
adversdrias estratégicas, inserindo essa disputa em uma logica de confrontagdo entre
“democracias” e “autocracias”. Nesse sentido, Washington afirma que, juntamente com
seus aliados, poderia “influenciar os comportamentos” russo e chinés em meio a esse
cenario de competi¢do estratégica (Estados Unidos, 2022, p. 9).

Com relagao a Russia, a estratégia estadunidense ¢ explicita ao afirmar o objetivo
de “[...] responsabilizar a Rissia pelas atrocidades que cometeu em toda a Ucrania”?%
(Estados Unidos, 2022, p.26), buscando, conjuntamente aos seus aliados, transformar a
invasdo russa em um ““fracasso estratégico”. Para tal, as san¢des seriam instrumentos
centrais para viabilizar esse objetivo. De forma mais concreta, afirma o documento
estratégico: “Unimo-nos a aliados e parceiros na Europa e em todo o mundo para impor
sancoes e controles de exportacdo que irao degradar a capacidade da Russia de travar
futuras guerras de agressiao?” (Estados Unidos, 2022, p. 39, grifo nosso). Assim, o
objetivo geral das sangdes sobre a Russia pode ser compreendido como
predominantemente de médio e longo prazo, buscando reduzir a capacidade do pais de
sustentar seu esforgo militar e projetar poder externamente>*,

Como destacado no Capitulo 1, as san¢des econdmicas normalmente possuem
multiplos objetivos, os quais podem ser divididos entre gerais e especificos. Uma vez
explicitado o objetivo geral das sangdes sobre a Russia, torna-se necessario identificar

agora os objetivos especificos dos distintos conjuntos sancionatorios, no qual detém um

carater predominantemente de curto prazo. Para tal, essas restricdes serdo organizadas em

202 “[...] to hold Russia accountable for the atrocities they have unleashed across Ukraine”.

203 «“Wwe have joined with allies and partners in Europe and around the globe to impose sanctions and export
controls that will degrade Russia’s ability to wage future wars of aggression”.

204 Uma vez que a imposic¢do de san¢des econdmicas normalmente busca alterar o comportamento do pais-
alvo, o foco estadunidense na degradacdo da capacidade russa de sustentar futuras guerras sugere o
reconhecimento implicito das dificuldades de reversdo do comportamento russo no curto prazo, deslocando
parcialmente a estratégia sancionatdria para uma légica de contengdo e enfraquecimento de médio e longo
prazo.



111

trés blocos analiticos, em consonancia com a divisdo anteriormente utilizada para a
analise de seus impactos macroecondmicos, a saber: financeiras, energético-exportadoras

e tecnologicas-industriais.

3.3.1 — A Eficacia das San¢oes Financeiras Sobre a Russia

Os objetivos especificos do conjunto de sangdes financeiras sdo inicialmente
expostos pela Comissao Europeia (2022), quando afirma: “[...] comprometemo-nos a
impor medidas restritivas que impecam o Banco Central da Russia de utilizar suas
reservas internacionais de forma a minar o impacto de nossas sanc¢des”?*>. Essa meta pode
ser vista como um “aprendizado” das sanc¢des de 2014, uma vez que, a época, o Banco
Central da Russia foi capaz de defender o rublo frente as pressdes cambiais. Para além
desse objetivo, um segundo proposito das restricdes financeiras seria “[...] impedir que o
regime de Putin arrecade capital para financiar sua invasdo da Ucrania e outras
prioridades™?% (Estados Unidos, 2022). Em suma, esse conjunto sancionatorio buscava
limitar a capacidade russa de estabilizagdao cambial, via imobilizagdo parcial de suas
reservas internacionais, € restringir seu acesso ao financiamento externo € aos
mecanismos internacionais de intermediacdo financeira.

Com relagdo ao primeiro objetivo especifico, as sangdes financeiras ocidentais
parecem ter apresentado eficacia limitada. Como se pode observar no Gréfico 18, entre
janeiro e setembro de 2022, as reservas internacionais russas cairam de aproximadamente
630 bilhdes para 540 bilhdes de dolares. Ainda assim, a rapida recuperacao do rublo apos
a forte desvalorizacdo inicial (ver Grafico 27) sugere que o Banco Central da Russia
preservou capacidade relevante de intervencdo e administragdo cambial, mesmo diante
do congelamento parcial de suas reservas internacionais. Além disso, os controles de
capitais e a obrigatoriedade de conversdo de receitas externas em rublo também
contribuiram para limitar as pressoes sobre a moeda russa. Dessa forma, se o objetivo
central dessas sancdes era imobilizar a autoridade monetdria russa e impedir sua
capacidade de estabilizagdo cambial, os resultados observados indicam efic4cia apenas

parcial dessa estratégia sancionatoria.

205 “[...] we commit to imposing restrictive measures that will prevent the Russian Central Bank from

deploying its international reserves in ways that undermine the impact of our sanctions”. Ver

https://ec.europa.cu/commission/presscorner/detail/[v/'STATEMENT 22 1423.

206 “[...] to prevent Putin’s regime from raising capital to fund its invasion of Ukraine and other priorities.”

Ver https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0612.
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Por outro lado, as sangdes financeiras também buscavam restringir a capacidade
russa de mobilizar recursos para financiar seu esfor¢o de guerra, sobretudo ao limitar o
acesso de bancos e empresas aos mercados financeiros ocidentais e dificultar a rolagem
de dividas externas. Os dados do Banco Central da Russia indicam que essa restri¢cao foi
acompanhada por uma significativa reducao da exposi¢ao externa das empresas russas: a
divida externa caiu de aproximadamente US$ 353 bilhdes em 2021 para US$ 188 bilhoes
em 2025, enquanto sua participagdo no endividamento total recuou de 72% para 59% no
mesmo periodo (Grafico 30). Embora a reducdo da participacdo da divida externa ja
constituisse uma tendéncia anterior a 2022 — de 82% em 2014 para 72% em 2021 —,
sua queda se intensificou apos a imposicao das sangdes, sugerindo uma aceleragdo da
internalizacao do financiamento empresarial russo. Desse modo, as sangdes contribuiram
para reduzir a integracdo financeira externa das empresas russas e, simultaneamente,

estimular uma maior dependéncia relativa de fontes domésticas de financiamento?’’.

Grafico 30 - Evolucio do Montante da Divida Externa Russa e de sua Participaciao
no Total — B USD (2014-2025)

600 90%

85%
500

80%
400

75%
300 70%

65%
200

60%
100

55%

0 50%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

I Divida externa === Djvida externa (% Total)

Fonte: Elaboragio do autor baseado nos dados do Banco Central da Russia*®

207 Os dados apresentados referem-se ao conjunto das empresas russas, nio permitindo identificar a

evolugdo da estrutura de financiamento das empresas pertencentes ao complexo industrial-militar. Embora
o Banco da Russia disponibilize informagdes sobre o endividamento de empresas ndo financeiras por setor
de atividade, ndo ha, na série utilizada, uma desagregacio especifica que permita distinguir as empresas do
complexo industrial-militar e comparar, de forma sistematica, sua divida externa e doméstica ao longo do
periodo. Assim, a reducdo da participagdo da divida externa aqui identificada deve ser interpretada como
uma mudang¢a no padrdo de financiamento empresarial russo em termos agregados, ndo sendo possivel,
com esses dados, determinar em que medida ela se reproduziu especificamente no setor de defesa.

208 yer https://www.cbr.ru/vfs/eng/statistics/credit_statistics/debt/debt cur-mat new_e.xlsx.
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Em suma, as sanc¢des financeiras foram mais eficazes em reduzir a integragao
financeira da Russia com o Ocidente do que em comprometer, de forma decisiva, a

capacidade russa de defender sua moeda e financiar seu esforgo militar.

3.3.2 — A Eficacia das Sancoes Energético-Exportadoras Sobre a Russia

Do ponto de vista energético-exportador, os objetivos das sancgdes sdo
explicitados pela entdo secretaria do tesouro dos Estados Unidos, Janet Yellen. Segundo
Yellen (2022), o Ocidente “[...] reduzira significativamente a principal fonte de
financiamento da Russia para sua guerra ilegal, mantendo o abastecimento dos mercados
globais de energia ao garantir o fluxo de petrdleo russo a precos mais baixos”**’. Em
outras palavras, a politica do prego-teto buscava reduzir as receitas petroliferas russas sem
provocar uma contragdo abrupta da oferta global de petrdleo, preservando os volumes
exportados enquanto diminuia a capacidade arrecadatoria do Estado russo. Por sua vez,
os controles de exportagdo sobre tecnologias e servigos associados a extragdo de petrdleo
possuiam objetivo semelhante, ainda que direcionado ao médio e ao longo prazo,
buscando limitar a capacidade futura de expansdo e sustentacdo da produgdo energética
do pais.

Contudo, o Grafico 31 mostra que as rendas provenientes do petroleo e do gas ja
vinham perdendo participagdo relativa no or¢amento russo antes mesmo das sangoes de
2022. Nesse sentido, sua participac¢do na arrecadagado total cai de aproximadamente 50%
em 2012 para cerca de 25% em 2025, enquanto a arrecadagdo total do Estado russo
continua crescendo, sobretudo apds 2021. Evidentemente, a participagcdo das receitas
energéticas permanece influenciada pelas oscilacdes dos precos internacionais do
petroleo. Ainda assim, a tendéncia de longo prazo sugere uma reducgdo relativa da
centralidade fiscal das rendas petroliferas e a ampliagdo do peso de outras fontes de
arrecadacdo estatal. Dessa forma, os dados indicam que o pressuposto ocidental de
elevada dependéncia fiscal russa das receitas petroliferas ja se mostrava parcialmente

mitigado no periodo pds-2014.

209 “[...] will significantly reduce Russia’s main source of funding for its illegal war, while maintaining

supplies to global energy markets by keeping Russian oil flowing at lower prices”. Ver
https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0936.
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Grafico 31 - Evolucio ,da Arrecadaciao Total do Estado Russo e da Participacao
das Receitas de Oleo e Gas no Orcamento — B RUB e % (2012-2025)
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Fonte: Elaboragio do autor baseado nos dados do Ministério das Financas Russo?!°

Essa transformacgdo fiscal parece estar associada as mudangas tributérias
implementadas pela Russia ao longo do pds-2014. Para além do chamado “tax maneuver”
no setor petrolifero, — que reduziu gradualmente a importancia das tarifas de exportagao

e ampliou o peso da tributagdo sobre extragdo®!!

— Moscou também ampliou sua
arrecadacdo doméstica através da elevagdo do IVA de 18% para 20%2'2 em 2019 e da
introdugio gradual de maior progressividade no imposto de renda a partir de 20212%3,
reforgada em 2024 pela criagdo de novas aliquotas. Ademais, a Russia também aumentou
o imposto corporativo de 20 para 25%?'%. Dessa forma, a redugio relativa da participacio

das rendas energéticas parece refletir ndo apenas oscilagdes dos pregos internacionais do

210 A receita total observa o eixo da esquerda, enquanto as porcentagens das receitas petroliferas e ndo
petroliferas dizem respeito ao eixo a direita. Ver https://minfin.gov.ru/en/document?id 4=119255-
brief annual information_on_federal budget execution_bln._rub.

211 Ver https://russian-customs.org/the-federal-customs-service-of-russia-reminds-from-january-1-the-

duty-on-oil-exports-from-russia-has-been-zeroed-as-part-of-the-completion-of-the-tax-maneuver/.
212

Alguns produtos tém tributagio reduzida e as exportagdes tém aliquota 0. Ver
https://www.avalara.com/us/en/vatlive/country-guides/europe/russian/russian-vat-rates.html.

23 Em 2021, houve abandono parcial da taxa fixa de 13% e criou-se uma aliquota de 15% para rendas
acima de 5 milhdes de rublos anuais. Ver https://www.ibanet.org/article/ac72d204-cf2a-4cdb-8f02-
ad7bb6e498ea.

214 yer https://www.reuters.com/world/europe/russias-lower-house-parliament-approves-sweeping-tax-
hikes-final-reading-2024-07-10/.



https://minfin.gov.ru/en/document?id_4=119255-brief_annual_information_on_federal_budget_execution_bln._rub
https://minfin.gov.ru/en/document?id_4=119255-brief_annual_information_on_federal_budget_execution_bln._rub
https://russian-customs.org/the-federal-customs-service-of-russia-reminds-from-january-1-the-duty-on-oil-exports-from-russia-has-been-zeroed-as-part-of-the-completion-of-the-tax-maneuver/
https://russian-customs.org/the-federal-customs-service-of-russia-reminds-from-january-1-the-duty-on-oil-exports-from-russia-has-been-zeroed-as-part-of-the-completion-of-the-tax-maneuver/
https://www.avalara.com/us/en/vatlive/country-guides/europe/russian/russian-vat-rates.html
https://www.ibanet.org/article/ac72d204-cf2a-4cdb-8f02-ad7bb6e498ea
https://www.ibanet.org/article/ac72d204-cf2a-4cdb-8f02-ad7bb6e498ea
https://www.reuters.com/world/europe/russias-lower-house-parliament-approves-sweeping-tax-hikes-final-reading-2024-07-10/
https://www.reuters.com/world/europe/russias-lower-house-parliament-approves-sweeping-tax-hikes-final-reading-2024-07-10/
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petroleo, mas também um processo mais amplo de reorganizagao da estrutura fiscal russa
no p6s-2014.

Complementando a questdo da arrecadagao, a politica do prego-teto possuia como
objetivo explicito preservar os volumes de exportacdo de petroleo russo, evitando uma
contragdo abrupta da oferta global de energia. Nesse sentido, o Grafico 32 mostra que,
embora as exportagdes russas tenham apresentado reducdo em relagdo ao periodo pré-
san¢des, os volumes permaneceram elevados ao longo de todo o periodo analisado. Em
outras palavras, as san¢des nao buscaram excluir o petréleo russo do mercado
internacional, mas redirecionar sua comercializagcdo para condi¢des menos favoraveis ao
pais. Sob essa oOtica, o objetivo de manter o fluxo internacional desse petrdleo pode ser

considerado amplamente alcancado.

Grafico 32 - Exportacoes Russas de Combustiveis Fosseis — Mil T
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado no Center for Research on Energy and Clean Air (CREA)?!

A dimensdo em que a politica do preco-teto parece ter obtido maior éxito foi na
formag¢ao de um desconto persistente entre o petréleo Urals e o Brent. Como observado
anteriormente no Grafico 20, as sanc¢des ocidentais conseguiram criar um diferencial de
pregos que, em diversos momentos, permaneceu proximo de US$15 por barril, refletindo
tanto os riscos associados a comercializacao com a Russia quanto as restricdes impostas
pelos paises sancionadores. Contudo, a propria evolucdo desse diferencial revela os

limites da medida. A medida que o prego internacional do petréleo se aproximava do

215 https://www.russiafossiltracker.com/, acessado em 30/05/2026.
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valor de referéncia adotado pelo Ocidente, o desconto tendia a diminuir, reduzindo a
efetividade do mecanismo. Nao por acaso, em 2025 observou-se a revisdo da politica do
prego-teto, que passou a prever ajustes periddicos destinados a preservar um diferencial
minimo em relacdo ao Brent. Dessa forma, embora o Ocidente tenha sido bem-sucedido
em impor condi¢cdes menos favoraveis a comercializagcdo do petroleo russo, os dados
sugerem que essa medida, isoladamente, mostrou-se insuficiente para comprometer, de

maneira decisiva, a capacidade fiscal do Estado russo.

3.3.3 — A Eficacia das San¢oes Tecnoldgicas-Industriais Sobre a Russia

Em relacdo as sangdes tecnoldgico-industriais, a Comissdo Europeia (2023)
afirma que elas buscariam limitar a “[...] capacidade da Russia de travar a guerra contra
a Ucrania, incluindo a fabricacdo de novas armas € o reparo das existentes, além de
dificultar o transporte de material”!®. Para tal, as restrigdes concentraram-se sobretudo
em semicondutores, microeletronicos e demais tecnologias de uso dual consideradas
essenciais para os setores militar e industrial russos. Em termos mais amplos, esse
conjunto de sangdes visava degradar a base tecnologica necessdria para sustentar o
complexo militar-industrial do pais, restringindo sua capacidade de produzir, manter,
modernizar e transportar equipamentos militares ao longo do tempo?!”.

A avaliacdo da eficicia desse conjunto de sancdes passa necessariamente pela
analise dos semicondutores e dos microeletronicos considerados prioritarios pelo
Ocidente. A relevancia desses componentes decorre nao apenas de sua ampla utilizagdo
em sistemas militares modernos, mas também da elevada dependéncia russa de
fornecedores estrangeiros para sua obtencdo. Conforme observam Kossek e Stewart
(2024), esses produtos ocupam posicdo central na fabricagdo de armamentos guiados de
precisdo, a0 mesmo tempo em que possuem reduzida disponibilidade de substitutos
domésticos e sdo produzidos por um numero limitado de empresas no mercado
internacional. Dessa forma, caso as san¢des tenham sido eficazes, seria esperado observar

uma reducdo significativa da capacidade russa de acessar esses insumos estratégicos. Para

216 “[...] Russia's ability to wage the war against Ukraine, including to manufacture new weapons and repair

existing ones, as well as hinder its transport of material”. Ver
https://ec.europa.ecu/commission/presscorner/detail/en/ip_23 1185.

217 A anlise da eficacia das sancdes tecnoldgico-industriais enfrenta limitacdes empiricas relevantes, uma
vez que dados oficiais detalhados sobre producdo militar, estoques de armamentos, cadeias de suprimentos
e importacdes de componentes estratégicos ndo sdo amplamente divulgados pelo governo russo. Dessa
forma, recorre-se a literatura especializada e a bases de dados indiretas produzidas por centros de pesquisa
e especialistas reconhecidos na area.
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examinar essa questdo, o Grafico 33 apresenta a evolugdo das exportagdes dos
microeletronicos classificados pelos autores como “Nivel 17 (Tier 1), isto é, aqueles

considerados de maior importancia para a industria militar russa.

Grafico 33 - Exportacgoes de Microeletronicos Nivel 1 para a Russia por Pais de
Origem — MM USD (2020-2023)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado em Kossek e Stewart (2024), com dados do UN Comtrade

O Grafico 33 revela uma importante reconfiguragdo dos fluxos de
microeletronicos prioritarios destinados a Russia apos a invasao da Ucrania. Até o inicio
de 2022, os valores mensais apresentavam elevada oscilagdo, geralmente entre US$ 60 e
100 milhdes, com pico superior a US$ 150 milhdes no final de 2021. Apds a invasdo,
observa-se forte redugdo desses valores e retracdo da participagdo de diversos
fornecedores tradicionais, a0 mesmo tempo em que China (continental e Hong Kong) e
novos intermedidrios passam a assumir maior relevancia. Como os dados sdo expressos
em valor, ndo permitem distinguir diretamente alteragdes nas quantidades transacionadas
de variag¢des nos precos. Evidéncias complementares indicam que, embora os canais de

fornecimento tenham sido profundamente reconfigurados, as quantidades importadas de
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microprocessadores permaneceram proximas ao nivel pré-sangdes, a um custo

significativamente maior>'%,

Grafico 34 - Exportacoes dos Paises de Transbordo para a Russia por Pais
Exportador —- MM USD (2020-2023)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado em Kossek e Stewart (2024), com dados do UN Comtrade

A reducdo dos fluxos diretos de exportacdo, como visto, ndo significou
necessariamente a interrup¢ao do acesso russo a esses componentes. Como mostra o
Grafico 34, a partir de 2022, observa-se o crescimento acelerado das exportacoes
provenientes dos chamados paises de transbordo (transshipment countries), isto ¢, paises
que passaram a atuar como intermediarios na circulagdo desses microeletronicos.
Destacam-se sobretudo Cazaquistdo, Arménia, Georgia, Uzbequistdo, Azerbaijao e
Quirguistao, além de parceiros como Turquia e Sérvia. Esse movimento estd alinhado a

estratégia russa de diversificacgdo e triangulacdo dos fluxos comerciais observada desde o

218 Os dados de Kossek e Stewart (2024) sdo apresentados em valores monetarios e, portanto, ndo permitem
identificar isoladamente a evolugdo das quantidades importadas. Evidéncias complementares apontam,
contudo, para a preservagdo do acesso a determinados componentes. Becker et al. (2026), ver
https://www.kielinstitut.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/3d87c36f-c2{7-46a6-
aedb-8c03627a224a-Endgame The-State-of-the-Russian-Economy-Kiel Report No 9-english-
Version.pdf, utilizando dados detalhados de comércio, estimam que a importagdo média mensal de
microprocessadores pela Russia passou de 107.263 unidades em 2021 para 104.654 unidades entre marco
de 2022 e dezembro de 2023. Miller (2024), ver https://www.aei.org/wp-content/uploads/2024/04/The-
Impact-of-Semiconductor-Sanctions-on-Russia.pdf?x97961, por sua vez, identifica aumento expressivo do
custo médio dos semicondutores adquiridos pela Russia.



https://www.kielinstitut.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/3d87c36f-c2f7-46a6-aedb-8c03627a224a-Endgame_The-State-of-the-Russian-Economy-Kiel_Report_No_9-english-Version.pdf
https://www.kielinstitut.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/3d87c36f-c2f7-46a6-aedb-8c03627a224a-Endgame_The-State-of-the-Russian-Economy-Kiel_Report_No_9-english-Version.pdf
https://www.kielinstitut.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/3d87c36f-c2f7-46a6-aedb-8c03627a224a-Endgame_The-State-of-the-Russian-Economy-Kiel_Report_No_9-english-Version.pdf
https://www.aei.org/wp-content/uploads/2024/04/The-Impact-of-Semiconductor-Sanctions-on-Russia.pdf?x97961
https://www.aei.org/wp-content/uploads/2024/04/The-Impact-of-Semiconductor-Sanctions-on-Russia.pdf?x97961
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inicio das sangdes, sugerindo que parte dos componentes, anteriormente adquiridos
diretamente dos paises ocidentais, passou a alcangar o mercado russo por intermédio de
paises terceiros.

Embora os dados do UN Comtrade indiquem uma redugao substancial dos fluxos
diretos de exportagdo, os registros da aduana russa sugerem uma dinadmica distinta. Como
mostra o Grafico 35, as importacdes russas estimadas de microeletronicos Nivel 1
aumentam significativamente apos o inicio das sanc¢des, alcangando valores superiores
aos observados no periodo pré-invasdo. Os maiores volumes concentram-se na China
continental e em Hong Kong, enquanto a participagcdo dos demais fornecedores torna-se
progressivamente residual. Essa divergéncia entre as bases de dados ¢ compativel com a
crescente utilizacdo de rotas indiretas de comércio e mecanismos de triangulagdo,
dificultando o rastreamento dos fluxos efetivos desses componentes. Dessa forma, os
dados sugerem que, embora as san¢des tenham restringido os canais tradicionais de
fornecimento, a Russia preservou acesso relevante aos microeletronicos considerados

prioritarios.

Grifico 35 - Importacgées Estimadas de Microeletronicos Nivel 1 pela Russia por
Pais de Origem — MM USD (2020-2023)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado em Kossek e Stewart (2024), com dados da Alfandega Russa
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Tomados em conjunto, os dados revelam que as sanc¢des ocidentais foram capazes
de restringir os canais diretos de exportacdo dos microeletronicos considerados
prioritarios, mas ndo impediram sua chegada ao mercado russo. A expansao das rotas de
transbordo e a crescente centralidade da China indicam que Moscou conseguiu
reconstruir parte significativa desses fluxos comerciais. Dessa forma, as evidéncias
apontam para uma eficacia parcial das restricdes tecnoldgicas, uma vez que aumentaram
os custos e a complexidade da obtencdo desses componentes sem, contudo, privar a
Russia do acesso aos insumos necessarios @ manutengao de sua capacidade produtiva e
militar. Entretanto, a preservacao desse acesso nao implica necessariamente o fracasso do
objetivo mais amplo das sangdes, afinal, a restricdo aos microeletronicos constituia
apenas um dos mecanismos pelos quais se buscava degradar a capacidade operacional do
complexo militar-industrial russo. Assim, faz-se necessario examinar diretamente a
evolugdo da producao de armamentos € equipamentos militares russos.

A avaliagdo dos efeitos das sangdes sobre a capacidade produtiva do complexo
militar-industrial russo enfrenta limitagdes importantes de informagao. Desde o inicio do
conflito, a Rosstat reduziu significativamente a divulga¢do de dados detalhados
relacionados a producao industrial e ao setor de defesa. Nesse contexto, o trabalho de
Cooper (2024) constitui uma das fontes mais abrangentes disponiveis, reunindo
informacgdes provenientes do Ministério da Defesa russo, das empresas do setor e das
outras bases especializadas. As tabelas a seguir sintetizam alguns dos principais
indicadores, compilados pelo autor, acerca da evolugdo da producdo militar russa entre

2019 e 2024.

Tabela 2 - Relatorios Anuais de Planejamento e Execucio do Ministério da Defesa
Russo — (unidades) (2019-2024)

2009 2020 2021 2022 2023 2024
P A P A P A P A P A P
ICBMs 31 31 2 112 13 112 21 2 15 -
Submarinos nucleares estratégicos 1 1 1 2 1 1 1 1
Tu-160M - - - - - - 2 1 3 - 2
Avides, helicopteros 143 143 106 147 100+ 151 257 - - 237 -
Outros submarinos 2 1 3 2 4 3 5 1 4 4 3
Navios de superficie, barcos 12 8 14 17 6 14 14 9 12 8 11
Navios deapoio, barcos 12 17 18 10 2 17 - 1 - -
Tanques/veiculos blindados 719 624 565 220 500+ 900 1000 - - 4048 -

Fonte: Elaboracdo do autor baseado em Cooper (2024)
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Tabela 3 - Producao Russa de Aeronaves de Combate e Treinamento — (unidades)
(2019-2023)

2019| 2020 2021 2022 2023
Su-57 caca geracional furtivo - 1 3 6 10
Su-35S caca 10 10 3 7 12
Su-34 caga-bombadeiro 8 4 - - -
Su-34M caga-bombadeiro - - 6 10 8
Su-30MS2 caga multifuncional - 4 4 6
MiG-335S/35UB 4 2 -
Yak-130 caca de treinamento - 4 2 4
Total 20 23 20 29 40

Fonte: Elaboragao do autor baseado em Cooper (2024)

Tabela 4 - Producio Russa de Equipamentos para as Forcas Terrestres —

(unidades) (2019-2024)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 (planejado)
Tanques 240% 700%* 1530* -
Veiculos blindados 624) 220 660 944 2518* -
Outros veiculos = | 1500+ 1200+ - 16000 -
Armas de misseis e artilharia’ - - - - 4250 -
Equipamentos de engenharia? - - - - - 300000
Armas portateis® - - - - - 300000
Sistermas de guerra elefrénica - - - - - 193
Misseis de cruzeiro kh-101 - - 56 - 420 -
Municdo (emmilhares)
Todas as munigdes e misseis* - - - - - 16500
Munigbes e misseis de aviagdo - - - - - 400
Munigdes e misseis navais® - - - - - 7.7
Projéteis de artilharia de 152 mm - - c.250 - ¢.1000 1325
Projéteisde artilharia de 122 mm - - - - - 800
Foguetes MLRS - - - - 35,8 517
Novas munigoes de grosso calibre - - 500+ c.700 - -
Munigbes de grosso calibre restauradas 400 - 1000 c.1700 - -

Fonte: Elaboragdo do autor baseado em Cooper (2024)2"°

Em conjunto, as evidéncias apresentadas por Cooper (2024) indicam que, embora
as restrigdes tecnologicas tenham elevado os custos de produgao e dificultado o acesso a
determinados insumos, elas ndo foram capazes de impedir a expansao da produgao militar
observada no periodo p6s-2022. Esse resultado adquire relevancia particular diante do
retorno da chamada industrial warfare, na qual a capacidade de produzir continuamente
armamentos, munic¢des e equipamentos em larga escala volta a ocupar papel central na
sustentacdo do esforco militar (Vershinin, 2022)*?°. Nesse sentido, a preservacio e, em
alguns segmentos, a ampliagdo da capacidade produtiva russa sugerem limitagdes

importantes da eficacia das sangdes tecnologico-industriais.

219 A célula com * diz respeito aos itens “novos, modernizados e reparados”, enquanto a célula com **
reflete a estimativa do autor.
220 Ver https://www.rusi.org/explore-our-research/publications/commentary/return-industrial-warfare.



https://www.rusi.org/explore-our-research/publications/commentary/return-industrial-warfare
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Tabela S - Producao de Bens Civis Selecionados — (unidades) (2019-2023)

2019| 2020 2021 2022 2023

Aeronaves civis de asa fixa 43 27 42 43 16

Helicépteros civis 89 96 108 199 89
Méquinas-ferramenta para corte de metal 4634| 5353 7423 8152 9269
Maquinas-ferramenta para conformacao de metal [4512| 3583 5996 10124 10894
Trator de esteira (Buldbzer) 765| 851 1104 1151 1114

Escavadeiras 2733| 2845 3447 166 137

Caminhdes (em milhares) 156 | 143 186 141 168
Vagdes ferroviarios de carga 797 | 57113 63081 50231 63576
Semivagdes - | 22881 24488 21313 19926
Vagoes plataforma - | 13125 22201 13425 11748

Circuitos integrados (em milhdes) 903 [ 238 737 633 514

Fonte: Elaboragdo do autor baseado em Cooper (2024)

A Tabela 5 complementa esse diagndstico ao evidenciar possiveis efeitos de
realocagcdo produtiva em favor do esforco de guerra. Enquanto alguns setores civis
registraram retracdo ou estagnacdo, outros mantiveram crescimento, sugerindo que as
pressdes impostas pelas san¢des ndo resultaram em um colapso generalizado da
capacidade industrial russa. Em conjunto, as evidéncias apresentadas por Cooper (2024)
indicam que, embora as restrigdes tecnologicas tenham elevado os custos de produgdo e
dificultado o acesso a determinados insumos, elas ndo foram capazes de impedir a

expansdo da producao militar observada no periodo pos-2022.

3.4 - As Hipoteses Sobre o Bom Desempenho da Economia Russa

Como discutido na Introdugdo desta tese, as previsdes iniciais sobre os impactos
das sang¢des econdmicas na Russia ndo se confirmaram. Ainda que a economia russa tenha
sofrido uma contragdo em 2022, o desempenho observado foi substancialmente superior
ao projetado por diversos organismos internacionais € centros de andlise, que
antecipavam uma recessao muito mais profunda e duradoura. Mais do que isso, apds o
choque inicial associado a invasdo da Ucrania e a imposi¢do das sang¢des ocidentais, a
atividade econdmica retornou rapidamente ao crescimento, evidenciando uma capacidade
de adaptagcdo maior do que a esperada. Nesse contexto, torna-se necessario compreender
simultaneamente duas dimensdes do problema: os custos efetivamente impostos pelas
sangdes a economia russa € as razoes pelas quais eles ndo produziram a deterioragao

econdmica inicialmente projetada por grande parte da literatura e dos formuladores de
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politica. E justamente a partir dessa questio que emergem as diferentes interpretagdes

sobre a resiliéncia econdmica russa examinadas a seguir.

3.4.1 - James Galbraith e as San¢6es como “Presente”

Em artigo publicado em 2023, intitulado “A Dédiva das San¢des: Uma Analise
das Avaliacdes da Economia Russa, 2022 — 2023”*?!, James Galbraith, professor da
Universidade de Texas em Austin ¢ membro da Academia de Ciéncias Russa (RAS),
avalia as andlises que, até entdo, haviam sido feitas sobre os impactos das sangdes
econdmicas sobre a Russia. Seu foco principal recai sobre os trabalhos ocidentais, ainda
que guarde, ao final do artigo, uma secdo para contrastar essa visdo com a dos
economistas russos pertencentes 8 RAS. Mesmo que grande parte das analises coincidam,
as diferengas diriam respeito a capacidade ou nao de adaptagao da economia russa ao
choque trazido pelas sangdes e ao otimismo guardado pelos economistas da RAS sobre
as perspectivas futuras. Em termos gerais, Galbraith parece estar mais alinhado a
interpretagdo “russa’.

Historicamente, desde os anos 1990 e a “terapia de choque” imposta sobre a
Russia, Moscou seria, de fato, uma grande economia de mercado, largamente integrada
com a economia internacional. Nao sem razdo, grande parte dos criticos (nacionais ou
ndo) ja apontavam a insercdo subordinada russa na globalizacdo, voltada para a
exportacdo de petroleo, gas e minério, além da sua grande integragdo financeira como
pontos de vulnerabilidade a serem corrigidos. No entanto, a despeito dessas criticas
existirem ha anos, a influéncia desse grupo sobre o governo teria sido, no maximo,
esporadica. Em contraste, os esfor¢os para constru¢ao da ordem liberal e das instituicdes
por tras da economia de mercado na Russia estariam consolidados. Assim, a defesa do
modelo vigente seria feita pelos “oligarcas”, por importantes instituicdes académicas e
por foruns internacionais.

Em vista desse cendrio, a hipotese de Galbraith é que as sangdes teriam servido
como a justificativa perfeita (giff) para reformar a economia, algo que ndo seria viavel de
outra forma. Segundo o autor, “Politicamente, administrativamente, legalmente,

ideologicamente, mesmo no inicio de 2022 teria sido extremamente dificil para o governo

221 “The Gift of Sanctions: An Analysis of Assessments of the Russian Economy, 2022 —2023.”
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russo iniciar medidas comparaveis [...]"**? (Galbraith, 2023, p. 12), tais como imposicio
de tarifas, cotas, limita¢do de propriedade estrangeiras, expulsao de empresarios etc. Isso
seria improvavel porque os efeitos deletérios, no curto prazo, minariam a popularidade
do governo, além de gerar uma forte condenagao do Ocidente, que, no limite, poderiam
levar a uma “mudanga de regime”. Em outras palavras, as sangdes econdmicas ocidentais
seriam a “muleta” na qual o governo russo se apoiaria para empregar mudancas
econdmicas importantes que, até entdo, ainda que fossem desejadas, ndo poderiam ser
efetivadas.

Para além da importancia politica que as san¢des teriam servido, elas teriam
trazido novos incentivos econdmicos dentro da propria logica da economia de mercado,
ou seja, da busca pelo lucro. Uma vez que grande parte das empresas ocidentais deixaram
o mercado russo, Moscou teria, no curto prazo, certa escassez de bens de consumo e
maquinas, além de equipamentos de alta tecnologia. Nesse caso, mesmo que houvesse
disponibilidade de substitui¢do desses itens, eles seriam mais caros (estimulando a
inflagdo). Entretanto, ainda que a capacidade ou ndo de substitui-los fosse discutivel, os
retornos crescentes de escala funcionariam como fortes incentivos aos produtores
domésticos. Dessa forma, enquanto ndo houvesse mudanga de expectativa sobre o fim
das sangoes, os incentivos de mercado para a substitui¢do de importagdes se manteriam.

Nesse caso, o ponto chave seria o aquecimento ou ndo da demanda russa. Sendo
assim, em uma grande economia de mercado como a russa, mantendo-se a demanda
doméstica aquecida “[...] san¢des funcionam como cotas ou barreiras tarifarias. Elas sdo
semelhantes a uma politica de protecao comercial, combinada com uma politica industrial
robusta [...]"*** (Galbraith, 2023, p. 7). Ademais, na dimensio financeira, as sangdes
contribuiriam para solucionar um problema cronico russo: a evasdo de divisas e a fuga de
capitais. Para Galbraith, as san¢des funcionariam como controles de capitais que, por sua
vez, encorajariam os bilionarios russos a investir domesticamente. Em outras palavras, a
despeito das dificuldades no curto prazo, as sangdes estariam estimulando a
reindustrializacdo russa e for¢ando que os grandes capitais fossem investidos
internamente. Em suma, mais uma vez, elas seriam “um presente” e um convite a

mudanga estrutural russa.

222 “Politically, administratively, legally, ideologically, even in early 2022 it would have been extremely
difficult for the Russian government to initiate comparable measures [...].”

223 “[...] sanctions operate like quotas or tariff walls. They are similar to a policy of trade protection,
combined with a robust industrial policy [...].”
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Para além dessas consideragdes mais gerais, Galbraith também analisa os
impactos das sanc¢des de forma mais especifica, isto €, setorialmente. Acerca do mercado
de 6leo e gas, a perda russa da demanda europeia pelo seu gas e petroleo teria sido
compensada, a0 menos inicialmente, pelo aumento dos precos. Dessa forma, a despeito
da perda de market share, os russos nao teriam perdido receita. Por sua vez, no que tange
ao setor financeiro e ao congelamento das reservas russas, o autor primeiramente
questiona quantas, efetivamente, dessas reservas teriam sido localizadas pelo Ocidente.
Nao obstante, Galbraith ressalta que a “perda” delas s afetaria a atividade econdmica ou
a capacidade financeira russa se Moscou deixasse de ter superavits de transacdes
correntes. Em suma, o impacto do congelamento dos ativos seria menor do que o
projetado pelos economistas e pelos politicos ocidentais.

Sobre o setor industrial, o autor inicia sua considera¢ao destacando que, se as
sancoes puderem ser burladas (evaded), seus efeitos seriam minimos. De toda forma, sua
analise industrial separa o setor em dois grupos: equipamentos/bens duraveis e bens ndo
duraveis. Os ndo duraveis seriam os que sofreriam mais no curto prazo, uma vez que
dependem de fornecimento continuo, ainda que sua reposi¢ao seja tecnicamente facil. Por
outro lado, os duraveis seriam mais complexos de substituir, ainda que tal problema fosse
de médio prazo, em fun¢do da demanda anual ser apenas funcao dos estoques existentes.
Ademais, as empresas que emigraram da Russia teriam abandonado suas féabricas e
funcionarios, sendo o retorno as atividades apenas questdo de reorganizacdo da cadeia de
suprimentos. Contudo, “Embora leve tempo e possa ser dificil, para uma tecnologia

consolidada como a de automdveis ou mesmo de aeronaves comerciais, i1sso geralmente

nfio é um problema insuperavel”*** (Galbraith, 2023, p. 6, grifos do autor).

As ultimas dimensdes analisadas por Galbraith dizem respeito a0 mercado de
trabalho e aos oligarcas russos®*>. Com relagio ao mercado de trabalho, tentando
contornar os argumentos que a Russia teria uma escassez de mao de obra qualificada
emigrada, Galbraith destaca que essa parcela seria, sobretudo, de “jovens” e

“recentemente educados”. Sendo assim, o proprio sistema de ensino russo supriria essa

224 “Though it takes time, and may be difficult, for a mature technology such as automobiles or even
commercial aircraft this is usually not an insuperable problem.”

223 Galbraith utiliza o termo "oligarcas" para se referir aos grandes proprietarios de ativos privados surgidos
ou fortalecidos durante o processo de privatizacdo da economia russa na década de 1990. Em sua
interpretacdo, trata-se menos de um setor econdmico especifico do que de um grupo social cujos interesses
estavam fortemente integrados aos mercados financeiros e aos padrdes de consumo ocidentais. As sangdes
teriam enfraquecido essa posi¢ao ao restringir seus vinculos econdmicos externos e reduzir sua capacidade
de influéncia sobre os rumos da politica econdmica russa.
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eventual escassez de curto prazo. Por sua vez, a questdo dos oligarcas ¢ vista mais do
ponto de vista politico do que econdmico. Dessa forma, o autor destaca que ou os
oligarcas teriam emigrado, trazendo uma perda pequena de impostos € consumo/servicos
de luxo, ou teriam remanescido, perdendo poder politico sobre o governo. Nesse sentido,
a perda de influéncia dos oligarcas reforcaria a hipdtese de que as sangdes cumpriram o

papel de catalisar as mudangas na economia-politica russa.

3.4.2 - Richard Connolly e a Preparacao Russa para as Sancoes

Ao analisar os impactos das sangdes econdmicas sobre a Russia em 2022, Richard
Connolly (2023) os interpreta como mistos, tendo as sangdes causado danos, mas ndo na
magnitude esperada ou desejada. Sua hipodtese para explicar a resiliéncia da economia
russa estaria na “securitizagdo da economia”, movimento em voga desde as sangdes
econdmicas setoriais de 2014%2°. Para Connolly (2018), a “securitiza¢io da economia”
pode ser entendida como a absor¢ao da economia como um pilar da seguranca nacional.
Em outras palavras, a economia passa a responder menos sua logica mercadologica??’ e
se move mais pelo aspecto de seguranca, ou seja, pela busca por maior autossuficiéncia e
integracdo econdmica com “parceiros mais confidveis”. Nesse sentido, desde 2014, trés
politicas estariam se desenvolvendo: “[...] um esforco conjunto para reforcar a
substitui¢do de importagdes, esforgos para cultivar lagos econdmicos com paises asiaticos
e um regime de contrassangdes que proibia a importagdo de certos bens ocidentais [...]"?%3
(Connolly, 2018, p. 12).

Com relacdo a substituicdo de importagdes, inicialmente essa politica teria sido
vislumbrada para estimular o crescimento da economia russa que, no periodo de 2012 a
2013, ndo teria tido um bom desempenho (Connolly, 2018). Sendo assim, inicialmente a
substituigdo de importagdes estaria mais preocupada em aumentar o valor agregado dos
produtos russos do que em se “blindar” do Ocidente. Entretanto, as sangdes de 2014

7229

pareciam concretizar a desconfianga expressada por Moscou em 2007, alterando a

226 Como resposta a anexacdo russa da Crimeia, derivada da mudanca de regime em Kiev em 2014, o
Ocidente sancionou trés setores russos: o bancario, o energético e de defesa. Para mais detalhes, ver
Connolly (2018).

22 . A
7 Nesse caso, refere-se a busca pelo lucro e pela maior eficiéncia.

228 “[...] a concerted effort to bolster import substitution, efforts to cultivate economic ties with Asian

countries, and a countersanctions regime that prohibited the import of certain Western goods [...]”
229Em 2007, Vladimir Putin discursa na Conferéncia de Seguranca de Munique e denuncia o unilateralismo
do Ocidente em relagdo aos interesses russos.
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logica por tras dessa politica. Posteriormente, sobretudo a partir de 2016, a Russia passou
a adotar a nomenclatura “localizacdo” em detrimento de “substituicdo de importagdes”,
com vias de explicitar que sua politica ndo objetivaria a autarquia, mas um avango nas
cadeias globais de valor. Por sua vez, Connolly emprega o termo “russificagdo” para
caracterizar essa politica de nacionalizagdo da producao. Entre os exemplos financeiros
dessa politica, pode-se destacar: a criagdo do SPFS (sistema de transferéncia
interbancaria, equivalente ao SWIFT) e do MIR (sistema de pagamento, como VISA e
Mastercard).

Paralelamente, em vista que as sangdes setoriais de 2014 exploraram a
dependéncia tecnologica e de financiamento da Russia do Ocidente, Moscou buscou
reorientar seus parceiros economicos. O autor chama essa politica de “diversificacdao”, na
qual a integragdo russa com o Ocidente, especialmente com a Europa, gradualmente foi
dando lugar ao fortalecimento dos lagos econdmicos com os paises asiaticos, sobretudo
China, India e Turquia (parceiros “mais confidveis”). Em suma, essa estratégia buscava
alterar a integracdo tanto financeira quanto comercial russa. Finalmente, as
contrassanc¢des diriam respeito as medidas russas proativas € ndo reativas, tais como a
proibi¢ao de importagdo de alimentos ocidentais em 2014. Tais medidas também serviram
como uma espécie de “substitui¢do de importagdes”, tornando a Russia um grande player
internacional na producao de certas commodities € aumentando sua seguranca alimentar.

Na mesma linha de Connolly, Caileigh Glenn (2023) chama atengdo para as
politicas implementadas pela Russia desde as sangdes de 2014. Esses esforgos, chamados
pelo autor de “sanctions-proofing”, teriam como objetivo diminuir a exposi¢ao russa as
sancoes ocidentais, assim como limitar sua capacidade de alterar as decisdes no Kremlin.
O autor as agrupa em quatro blocos, a saber: “protecionismo”, criagdo de parcerias,
retaliagdo e desdolarizagdo. O primeiro grupo diria respeito a substituicao de importagdes,
assim como as tentativas de repatriar o capital dos oligarcas. O segundo grupo faria
referéncia a diversificagdo de parceiros, especialmente China e paises do continente
africano, em busca de apoio politico, financiamento e substituicio de madaquinas e
equipamentos restringidos pelo Ocidente. Por sua vez, as retaliagdes comportariam
restri¢gdes de comércio e proibi¢des de viagem de figuras publicas e privadas. Finalmente,
a desdolarizacao visaria diminuir as transagdes russas feitas em dolar e suas reservas na
moeda estadunidense. Assim, essa politica estaria ocorrendo, sobretudo, pelo maior

acumulo de ouro e Renminbi em detrimento do dolar.
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Os dois autores parecem concordar que as sangdes tiveram fortes impactos, mas
ndo na magnitude desejada. Aparentemente, Connolly teria uma interpretagdo mais
pessimista sobre a capacidade das sangdes penalizarem a Russia. Nesse sentido, na sua
analise sobre os esfor¢os empreendidos pelos russos para contornar as sangodes, o autor
parece exaltar a adaptacdo russa, tanto do ponto de vista econdmico quanto politico. Por
outro lado, Glenn busca tirar ligdes das sang¢des sobre o pais com vias de aumentar sua
eficacia. Assim, a despeito de destacar a tentativa russa de se blindar, ndo cré que seja
uma alternativa infalivel. De toda forma, Glenn refor¢a que as san¢des nao s6 nao foram
capazes de dissuadir o pais a entrar no conflito, como nao seriam suficientes. Assim,
ratifica: “E improvavel que as sangdes, por si sO, sejam ferramentas eficazes para forgar
uma mudanga no comportamento do governo em tempos de guerra, quando os resultados
das batalhas tém um peso maior na tomada de decisdes”>** (Glenn, 2023, p. 106).

Essa suposta estratégia russa e suas consequentes politicas deveriam encontrar
ressonancia nos seus documentos oficiais. Em 2013, a Politica Externa da Federagao
Russa trouxe duas informagdes chaves que refletiam a visdo do governo russo: 1)
mudangas geopoliticas estariam ocorrendo, sendo criadas ou aceleradas pela crise
financeira de 2008; 2) o centro de poder econdmico estaria migrando do Ocidente para a
regido da Asia-Pacifico (Federagio Russa, 2013, p. 4). Essas duas interpretagdes
estimulariam algumas politicas: em termos econdmicos, a Russia passaria a focar mais
no seu desenvolvimento nacional, sobretudo em termos de avango nas cadeias de valor
(Federacao Russa, 2013, p. 15) e na tentativa de desenvolver economicamente seu
extremo oriente via integracao com os paises da regido (Federacao Russa, 2013, p. 25);
no campo politico-institucional, a China e a india ganham maior centralidade na politica
externa russa e se vislumbram reformas no sistema monetario internacional e nos padrdes
de comércio (Federagdo Russa, 2013, p. 5).

Com a mudanca de regime em Kiev em 2014, a nova Estratégia de Segurancga
Nacional Russa (2015) refor¢a alguns pontos ja defendidos na sua politica externa e
adiciona outros advindos das san¢des impostas sobre a Russia pela anexacdo da Crimeia.
A preocupagdo com novas crises financeiras e com a politizacdo da integragcao econdmica

internacional (sangdes) esta presente, trazendo, assim, um aumento de importancia dos

230 «Sanctions alone are unlikely to be effective tools for compelling a change in wartime government
behavior when battle outcomes feature more prominently in decision-making.”
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acordos e da integragdo regional (nearshoring) (Federagdo Russa, 2015, p. 9)**!. Em
termos mais setoriais, a estratégia defende a criacdo de independéncia alimentar via
modernizacgdo do setor agroindustrial (Federagdo Russa, 2015, p. 20), a maior soberania
do setor financeiro (Federagdao Russa, 2015, p. 24) e a ampliagdo da politica de
substitui¢do de importacdes e da infraestrutura (Federacao Russa, 2015, p.25). No caso
do setor de defesa, a Doutrina Militar da Federagdo Russa (2014) advoga pelo
desenvolvimento do setor militar-industrial, tornando-o high-tech e independente.
Ademais, destaca-se como tarefa principal: “manter a prontiddo de mobilizagdo da
economia russa [...]"%*? (Federacdo Russa, 2014, p. 7).

Anteriormente ao conflito russo-ucraniano, Moscou divulgou outra Estratégia de
Seguranca Nacional (2021), bastante alinhada com a estratégia anterior. Assim, as trés
constatagdes de Connolly, isto ¢, a “securitizacdo da economia”, a “russifica¢do” e a
“diversificacdo”, estdo amplamente discutidas e enfatizadas nessa estratégia.
Inicialmente, reforg¢a-se a resiliéncia da economia russa em meio a pressao economica
ocidental e ao aumento da sua soberania alimentar e energética (Federacao Russa, 2021,
p. 4), sendo a diversificagao dos parceiros comerciais central nesse processo (Federagdo
Russa, 2021, p. 24). Unindo “securitizacdo da economia” e “russificacao”, estaria a ideia
de que somente o aumento do valor agregado produzido domesticamente traria

estabilidade a economia russa®*. Em suma, diz o documento:

Os objetivos da seguranga econdmica da Federacdo Russa sdo fortalecer a
soberania econdmica do pais, aumentar a competitividade da economia russa
e sua resisténcia a ameagas externas e internas, e criar condigdes para o
crescimento econdmico da Federagdo Russa, cuja taxa seja superior a global?*
(Federagdo Russa, 2021, p. 24).

3.4.3 - Ernani Torres e a Subutilizacio da Bomba-Ddlar
As ideias de Ernani Torres giram em torno do conceito de “Bomba-Doélar” e da

posse exclusiva dos Estados Unidos desse artefato. Segundo Torres (2025), a “Bomba-

21 Essa solugdo ¢ vista como uma tentativa de minimizar os riscos e manter os beneficios da integragdo
econdmica.
232 .. . . .

32 “to maintain the mobilization readiness of the Russian’s economy [...].

”»

233 A instabilidade ¢ entendida como sendo ndio somente advinda da pressdo econdmica ocidental, mas
também do modelo primario-exportador russo. Consequentemente, a busca por maior estabilidade atacaria
esses dois problemas de uma s6 vez.

234 “The objectives of economic security of the Russian Federation are to strengthen the economic
sovereignty of the country, to increase the competitiveness of the Russian economy and its resistance to
external and internal threats, to create conditions for economic growth of the Russian Federation, the rate
of which will be higher than global”.
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Dolar” seria uma versao atual dos antigos bloqueios comerciais, visando gerar, em paises,
os mesmos efeitos de uma crise de balango de pagamentos. Contudo, seus efeitos seriam
ainda mais deletérios, pois, dessa vez, nem as institui¢des financeiras internacionais, tais
como o Fundo Monetario Internacional (FMI), poderiam ajudar no contorno a crise de
balanco de pagamentos. Essa exclusividade estadunidense estaria alicercada na
centralidade do délar como moeda internacional e, consequentemente, no papel que o
sistema financeiro estadunidense, via seus bancos comerciais, desempenha no sistema
monetario internacional. Ademais, essa “arma” teria outras trés caracteristicas peculiares:
ela ndo pode ser reproduzida por outro pais, sua aplicagao sobre outros paises ¢ barata e
detém uma grande flexibilidade na sua utilizagdo, variando, assim, de caso a caso.

Em linha com as observacdes de Zarate (2013), Torres identifica que, apds os
atentados de 11 de setembro, Washington passou a deter a legitimidade, politica e
juridica, necessaria para consultar informagdes que antes eram sigilosas. Em outras
palavras, o Tesouro Americano passou a ter acesso a todas as transagdes financeiras sob
alega¢do de combate ao financiamento terrorista. Mais além, o Secretario do Tesouro
passou a definir, sem justificativa, qual instituicdo monetaria estaria contribuindo com o
terrorismo. Tendo em vista as peculiaridades do sistema financeiro, isto €, a sua operagao
em rede e o emaranhado de débitos e créditos conexos entre essas instituigdes, os efeitos
reputacionais de ser considerado “terrorista” sdo fatais. Nesse caso, uma vez considerado
“terrorista”, ocorreria uma fuga em massa de clientes e parceiros comerciais com vias de
evitar o “efeito contagio”, ou seja, de serem confundidos como coniventes. Eis a razao
para a eficacia desse artefato.

Em comparag¢do com os casos anteriores de aplicacdo da Bomba-Ddlar, isto €, na
Coreia do Norte e duas vezes no Ird, a imposi¢do dessa politica sobre a Russia seria
inédita. Isso porque a economia russa ¢ muito maior do que a iraniana e a norte-coreana,
estando entre as dez maiores do mundo, além do fato da Russia ser uma das duas maiores
poténcias atdmicas. Nao obstante, eis outra caracteristica que torna Unica a aplicagdo
desse artefato sobre Moscou: a centralidade russa no mercado de commodities

internacional, sobretudo de petroleo®*.

Assim, esse condicionante ira nortear as
peculiaridades da Bomba-Ddlar no caso desse pais, tanto em termos de forma, quanto em
termos de resultados esperados. Essa caracteristica implicaria em um receio dos efeitos

indesejados sobre o prego internacional do petrdleo caso a Russia interrompesse suas

235 A Russia exportava em 2022, aproximadamente, 10% da oferta mundial de petroleo.
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exportacdes — leia-se, a inflagdo decorrente do aumento do preco do petroleo. Em suma,
essa atencdo norteou o processo de aplicagdo da Bomba-Délar sobre o pais.

Ao analisar essa situagdo, Torres (2025, p. 8) discorre sobre sua hipotese, a saber:
“Por for¢a da cautela adotada pelos EUA, os impactos economicos da Bomba Délar sobre
a economia da Russia ficaram bastante aquém do que havia sido previsto inicialmente
pela imprensa ocidental e por organismos internacionais”. Mais especificamente, a Russia
continuaria obtendo divisas internacionais, ainda que em quantidades menores.
Consequentemente, o estrangulamento financeiro ndo teria sido completo e teria
permitido as autoridades russas suavizarem essa pressao econdmico-financeira. Em
outras palavras, seria como se o “bloqueio comercial” de outrora detivesse vazamentos.
Essas valvulas de escape encontradas pelos russos diriam respeito tanto a mudanga nos
importadores do seu petroleo, redirecionando aos paises asiaticos, quanto a alteragdo da
origem das suas importagdes, isto ¢, utilizando paises terceiros para obter produtos
sancionados (“triangulacdo”) e, em paralelo, para substitui¢do desses produtos por
versdes sobretudo chinesas. Torres também destaca a complacéncia ocidental com essas
medidas.

Ainda que sua énfase esteja na parcialidade da aplicagdo da Bomba-Ddlar,
atrelando o bom desempenho econdmico russo a ndo aplicagdo total do estrangulamento
financeiro, o autor também ressalta os méritos russos na resisténcia as sangdes. Para o
autor, um dos aspectos que explicaria a boa gestdo econdmica russa seria 0 acesso prévio
as informagdes iranianas, permitindo antecipar alguns efeitos e diminuir seu potencial
dano. Ademais, “[...] a Russia conseguiu evitar a dissemina¢do do panico financeiro e
manter sob controle a taxa de cambio, a inflacdo e a funcionalidade de seus mercados”
(Torres, 2025, p. 8). Em termos de comércio, como enfatizado acima, Moscou teve o
mérito de cultivar parceiros estratégicos que possibilitaram a manuten¢ao do seu acesso
aos produtos proibidos e a tecnologia. Em paralelo, a politica externa russa redirecionou
as exportagdes do seu petroleo, permitindo, assim, a manutengao da obtencdo de divisas
internacionais.

Assim como Torres, Solanko (2023) ressalta que um dos fatores que teria
permitido a economia russa frustrar as expectativas iniciais seria uma “superestimagao”
do regime de sancdes que seria aplicado sobre a Russia. Entretanto, diferentemente de
Torres, Solanko enfatiza que essa limitagdo das san¢des nao seria em funcdao da
preocupacao com o pre¢o do petréleo, mas com o numero de paises dispostos a aplica-

las. Dessa forma, somente uma “pequena, mas poderosa coalizdo de paises” estaria
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efetivamente punindo a Russia, permitindo, assim, que Moscou detivesse margem de
manobra para desviar da pressdo econdmica. Em paralelo, a autora destaca outros dois
fatores, a saber: a alta “além do esperado” do preco do petroleo em 2022, permitindo
maiores receitas aos russos; e uma politica fiscal agressiva, abandonando os pressupostos
macroecondmicos caracteristicos da Russia desde 1998, isto €, conta de capitais abertas
e politica fiscal conservadora. Essa guinada expansionista ¢ vista como o vetor mais
explicativo para a boa performance do pais. Nao sem motivo, dada a importancia desse
conflito para Moscou, diminui¢des da sua receita e “fundamentos econdmicos”**® nio

seriam capazes de impedir seus objetivos.

3.5 - Uma Analise das Hipdteses do Bom Desempenho da Economia Russa

3.5.1 — As Sancoes como “Presente” e a Hipdtese de James Galbraith

Como visto na subsecdo 3.4.1, a primeira hipdtese para explicar o erro de
diagnostico ocidental acerca dos efeitos das san¢des sobre a Russia ¢ a formulada por
James Galbraith. Em sua interpretacdo, as san¢des ndo apenas deixaram de produzir o
colapso econdmico esperado, como também favoreceram a adaptagao da economia russa
as novas condicdes externas. Seu argumento central ¢ que as restricdes impostas pelo
Ocidente estimularam processos de substitui¢do de importagdes, incentivando novos
investimentos e fortalecendo a capacidade produtiva doméstica. Dessa forma, Galbraith
sustenta que grande parte das andlises ocidentais teria subestimado tanto a capacidade de
adaptagdo da economia russa quanto os potenciais efeitos indutores das sangdes sobre sua
estrutura produtiva.

O mecanismo proposto pelo autor, entretanto, depende de uma condigao
fundamental: a manuten¢do da demanda doméstica. Segundo Galbraith, em uma grande
economia de mercado, como a russa, a permanéncia de niveis elevados de consumo e
investimento faria com que as restricoes as importacdes funcionassem de maneira
semelhante a barreiras comerciais protetivas, criando espago para a expansao da produgao
nacional. Assim, para avaliar sua hipodtese, € necessario verificar trés dimensodes de forma
integrada: em primeiro lugar, se a demanda doméstica se recuperou apos o choque inicial
das sancdes; em segundo, se essa recuperacao foi acompanhada por um aumento do

investimento; e, por fim, se os novos investimentos foram direcionados a industria civil

236 Como “fundamentos econdmicos” a autora destaca a conversibilidade do rublo, o investimento externo,
a estabilidade dos precos (inflagdo) e gastos ndo-militares.
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ou militar. Em suma, a hipotese de Galbraith pressupde a combinagdo entre demanda
aquecida, expansao do investimento e fortalecimento industrial dos setores civis.
Iniciando pela demanda doméstica, o consumo privado real constitui um
importante indicador do comportamento da demanda das familias. Nesse sentido, o
Grafico 36 apresenta a evolugdo de seu crescimento interanual e de sua média mdvel de
quatro trimestres entre 2022 e 2026. Observa-se uma deterioracdo significativa do
crescimento do consumo ao longo de 2022, seguida por uma recuperacao a partir de 2023.
A trajetéria da média moével sugere que essa recuperagdo se prolongou para além de um
efeito-base inicial, indicando uma recomposi¢do relativamente consistente da demanda
doméstica ao longo de 2023 e 2024. A partir de 2025, contudo, observa-se uma perda
gradual de dinamismo, com o crescimento do consumo se aproximando ou permanecendo
abaixo de sua tendéncia recente. Assim, os dados indicam que a demanda doméstica
apresentou uma recuperagao importante apoés o choque inicial das sangdes, mas seu

dinamismo nao se manteve uniforme ao longo de todo o periodo analisado.

Grafico 36 - Crescimento e Tendéncia do Consumo Privado Real na Russia — YoY
e Média Movil (4 trimestres) (2022-2026)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado nos dados do FRED apud FMI?’

27 https://fred.stlouisfed.org/series/NCPRNSAXDCRUQ. O crescimento interanual (YoY) corresponde a
varia¢do do consumo privado real em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. A média movel de quatro
trimestres € calculada sobre as taxas de crescimento interanual e utilizada como medida suavizada da
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Do ponto de vista do investimento, o Grafico 37 demonstra a evolu¢ao da
formacgdo bruta de capital fixo como proporcao do PIB entre 2020 e 2025. Apos recuar
em 2020 e 2021, o investimento passa a crescer de forma continua e gradual até 2025,
alcangando 23% do PIB. Embora parte desse movimento possa ser atribuido ao
aquecimento da demanda interna, ele também parece refletir os incentivos estatais
associados as politicas de substituicdo de importagcdes e ao esforco de adaptacao da
economia russa as restri¢oes externas. Em 2024, observa-se uma desaceleracao dessa
participagdo, possivelmente associada ao ciclo de elevagao das taxas de juros iniciado em
2023. Ainda assim, os dados indicam que o investimento respondeu positivamente ao
novo ambiente econdmico criado apds as sangdes, em linha com as previsdes formuladas

por Galbraith.

Grafico 37 - Formacgao Bruta de Capital Fixo como % do PIB — (2020-2025)
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Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados do Banco Mundial?3®

Para completar o exame da hipotese, faz-se necessario observar o comportamento
da industria russa, particularmente sua composi¢ao. Nesse sentido, o Grafico 38 mostra

que, ap6s a imposicao das sancgdes, houve inicialmente uma retracdo da producdo

tendéncia recente do consumo, reduzindo a influéncia de oscilagdes pontuais e do efeito-base sobre a
interpretacdo da trajetéria da demanda.

238 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators.
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industrial russa. Posteriormente, com a adaptacdo da economia ao novo ambiente
restritivo, observa-se uma retomada do crescimento da producdo industrial a partir de
2023, ainda que com alguma volatilidade. A partir de 2024, contudo, torna-se mais
evidente o distanciamento entre a producao industrial agregada e as estimativas que
excluem os setores associados ao complexo militar-industrial, indicando que parcela
crescente da expansao esteve relacionada a producao militar. Nesse aspecto, a hipotese
de Galbraith perde forca explicativa, uma vez que a expansdo da producdo industrial
parece ter sido impulsionada em maior medida pelas demandas associadas ao esforco de
guerra do que pela expansao da produgao civil. Tomados em conjunto, os dados indicam
que, embora tenha havido aquecimento da demanda em 2023 e aumento do investimento,
a expansao industrial esteve fortemente associada as demandas militares, caracterizando

uma espécie de “keynesianismo bélico”.

Grifico 38 - Producio Industrial Total e Civil na Russia — Indice Dessazonalizado
(Média de 2021 =100) (2021-2026)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado nos dados do Re:Russia apud Rosstat, CMASF e HSE?¥

Portanto, a hipdtese de Galbraith encontra duas limitacdes fundamentais. A

primeira diz respeito a condi¢do necessaria para sua validade, isto €, a manutencdo de

239 Ver https://re-russia.net/en/analytics/0433/. Os dados da indstria civil (ou ndo militar) sdo estimados
tanto pelo Centre for Macroeconomic Analysis and Short-Term Forecasting (CMASF) quanto pela High
School of Economics (HSE) a partir dos dados setoriais da Rosstat.
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uma demanda aquecida. Ao ndo dimensionar corretamente a pressao gerada pelas sangoes
sobre o cambio russo e a consequente necessidade de resposta das autoridades russas,
sobretudo por meio da manutengdo de taxas de juros elevadas, o autor nao previu que
parte importante da demanda seria restringida em funcao desse objetivo. Ademais, como
observado no Grafico 38, Galbraith superestimou a expansao da industria civil russa, uma
vez que o crescimento da producdo industrial esteve mais associado aos setores

vinculados a industria bélica e as necessidades impostas pelo conflito russo-ucraniano.

3.5.2 — A “Securitizacio da Economia” e a Hipdtese de Richard Connolly

Diferentemente das interpretagdes que tratam as sangoes impostas apos a invasao
da Ucrania em 2022 como um fendmeno isolado, Connolly as compreende como parte de
um processo iniciado em 2014, apés a anexagdo da Crimeia. Sob essa perspectiva, a
resiliéncia demonstrada pela economia russa nao decorreria apenas das medidas adotadas
apods 2022, mas de um conjunto de politicas implementadas ao longo da década anterior
em resposta ao ambiente sancionatdrio crescente. Assim, o erro de diagnodstico ocidental
teria resultado da subestimagao das transformagdes econdmicas promovidas pelo Kremlin
desde 2014 e intensificadas ap0s a invasdo da Ucrénia.

No centro dessa interpretagdo, Connolly destaca que, apds o inicio das sang¢des
setoriais sobre a Russia em 2014, no qual observou sua énfase nos setores militar,
financeiro e energético, o governo de Putin teria passado a considerar a economia um
campo da seguranca nacional (“securitizagdo da economia”). Dessa forma, trés vetores
de estratégia econdmica teriam sido impulsionados, a saber: 1) a substituicdo de
importacdes (chamada pela Russia de “localizagdo” e por Connolly de “russificagdo”); 2)
diversificacao, entendida como o redirecionamento gradual dos fluxos comerciais e
financeiros russos para os chamados paises amigos, com destaque para China, india e
paises do espago eurasiatico; e 3) as contrassancdes, que seriam restrigdes impostas pelos
proprios russos para impulsionar setores-chave, com destaque para a agricultura.

Comecando pelas contrassancdes, a agricultura ocupa posicao privilegiada na
interpretagdo de Connolly justamente por representar um dos setores mais diretamente
associados a segurang¢a nacional. Nesse sentido, a busca pela autossuficiéncia alimentar
passou a integrar a estratégia de securitizacdo da economia russa, reduzindo
vulnerabilidades externas e fortalecendo a capacidade de adaptacao do pais a choques

geopoliticos. Ademais, o setor agricola constitui um exemplo particularmente ilustrativo
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da interagdo entre os trés vetores identificados por Connolly — contrassangoes,
substitui¢do de importacdes e diversificagdo — uma vez que o fortalecimento da
producdo doméstica reduziu a dependéncia de importagdes e ampliou simultaneamente o
potencial exportador russo.

Para exemplificar o caso agricola, o Grafico 39 mostra a taxa trienal de importagao
liquida de cereais pela Russia. Dessa forma, se os valores forem negativos, significa que
a Russia seria exportadora liquida de cereais, ou seja, autossuficiente. Segundo dados da
Organizagao das Nagdes Unidas para a Alimentagdo e a Agricultura (FAO), calculados
como média movel trienal, no periodo de 2012 a 2023, a Russia foi exportadora liquida
de cereais, alcancando uma média de 48% no periodo. Ademais, percebe-se que, a partir
de 2014-2017, essa exportagao liquida aumenta e alcanga, no triénio 2019-2021, uma taxa
de 70%. Os dados indicam que o pais ndo apenas preservou sua autossuficiéncia em
cereais apos 2014, mas ampliou sua condi¢@o de exportadora liquida ao longo do periodo
analisado. Embora ndo seja possivel atribuir integralmente esse resultado as
contrassangdes, sua evolugdo ¢ compativel com a interpretagdo de Connolly de que os
estimulos a producao doméstica contribuiram para fortalecer a capacidade produtiva

agricola e reduzir a dependéncia externa do pais.

Grifico 39 - Taxa Trienal Média de Dependéncia de Importagio de Cereais —
(2012-2024)

-10

v10Z-2102
9102-¥10C
L102-ST0C
8102-910C
6102-L10C
0202-810C
1202-610C
Zcoe-02c0C
£202-120C

-20

-30

-40

-50

-60

-70

-80

LAY




138

Fonte: Elaboragio do autor baseado nos dados da FAQ?*0

O fortalecimento da produgao agricola ndo possui relevancia apenas do ponto de
vista comercial. Em uma perspectiva de seguranca nacional, a disponibilidade de
alimentos constitui elemento fundamental da estabilidade social e da capacidade de
resisténcia a choques externos. Nesse sentido, os dados da FAO, apresentados na Tabela
6, indicam que a inseguranca alimentar severa permaneceu extremamente baixa ao longo
de todo o periodo analisado, situando-se abaixo de 0,7% da populagdo e recuando para
menos de 0,5% a partir do triénio 2017-2019. Dessa forma, para além do desempenho
exportador, os indicadores sugerem que a estratégia agricola russa contribuiu para

preservar elevados niveis de seguranca alimentar doméstica.

Tabela 6 - Inseguranca Alimentar Severa na Populacio — (Média Mdvel Trienal)
(2014-2024)

2014-2016 0,7 %
2015-2017 0,7 %
2016-2018 0,6 %
2017-2019 <0,5 %
2018-2020 <0,5 %
2019-2021 <0,5 %
2020-2022 <0,5 %
2021-2023 <0,5 %
2022-2024 <0,5 %

Fonte: Elaboragio do autor baseado nos dados da FAO?*!

Apo6s examinar o papel das contrassancdes, faz-se necessario analisar o principal
elemento da hipdtese de Connolly: a securitizacdo da economia. Entretanto, a avaliacdo
desse processo exige certa cautela. Do ponto de vista estruturalista, o aumento da
producao ou do valor agregado industrial ndo implica necessariamente transformacao
estrutural, sobretudo em contextos de mobiliza¢do militar. Assim, mais do que identificar
a expansdo da atividade econdmica em setores estratégicos, importa verificar se as
politicas adotadas desde 2014 foram capazes de ampliar, de forma duradoura, a
capacidade produtiva russa e reduzir suas vulnerabilidades externas. Nesse sentido, a

analise serd conduzida em trés etapas: a evolucdo do gasto publico e militar, a dindmica

240 https://www.fao.org/faostat/en/#data/FS.
241 Tbidem.
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da producao industrial associada ao complexo militar-industrial e, posteriormente, as
mudangas observadas na estrutura produtiva e exportadora russa.

A questdo central passa entdo a ser se essa estratégia de securitizacdo foi
acompanhada por uma mobilizagdo crescente de recursos econdmicos em setores
considerados estratégicos. Nesse sentido, dois indicadores sdo particularmente relevantes:
a evolucao do gasto publico e do gasto militar como propor¢ao do PIB. Embora o aumento
dessas variaveis ndo constitua, por si sO, evidéncia de transformacdo estrutural, sua
trajetoria permite observar em que medida o Estado russo passou a direcionar uma parcela
crescente dos recursos nacionais para objetivos associados a seguranga ¢ a defesa. Os

Graficos 40 e 41 apresentam a evolugdo desses indicadores entre 2011 e 2024.

Grifico 40 - Gasto Publico como % do PIB — (2011-2024)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado nos dados do FMI?*

242 https://www.imf.org/external/datamapper/exp@FPP/RUS?zoom=RUS&highlight=RUS.



https://www.imf.org/external/datamapper/exp@FPP/RUS?zoom=RUS&highlight=RUS

140

Grifico 41 - Gasto Militar como % do PIB — (2011-2024)
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Fonte: Elaboracio do autor baseado nos dados do Banco Mundial e do SIPRI*#

Os Graficos 40 e 41 permitem observar a evolucdo da mobilizacdo de recursos
estatais na economia russa. Inicialmente, nota-se que o gasto publico, como propor¢ao do
PIB, permaneceu relativamente estavel entre 2011 e 2024, oscilando em torno de 33% a
37%, com exceg¢do do pico observado em 2020 durante a pandemia. Por sua vez, o gasto
militar apresenta trajetoria distinta: apds crescer gradualmente entre 2011 e 2016 e
permanecer relativamente estavel até 2021, sua participagdo no PIB acelera
significativamente a partir de 2022, alcangando mais de 7% em 2024. Dessa forma, os
dados sugerem que a resposta russa ao agravamento das tensdes geopoliticas ndo se
traduziu em uma expansao generalizada do Estado, mas sim em uma crescente priorizacao
do setor de defesa. Tal comportamento encontra respaldo na hipotese de Connolly sobre
a securitiza¢do da economia. Contudo, esses indicadores demonstram apenas a alocagao
crescente de recursos para objetivos estratégicos e militares, ndo permitindo concluir, por
si s6s, que tenha ocorrido uma transformagao estrutural da economia russa.

Os dados apresentados na subse¢do anterior permitem observar como a
securitiza¢do da economia se materializou na esfera produtiva. Conforme demonstrado

pelas tabelas compiladas por Cooper (2025)**, a producdo russa de armamentos e

243 https://data.worldbank.org/indicator/MS.MIL.XPND.GD.ZS?end=2024&locations=RU&start=2012.
244

Ver Tabelas 1 a 4. Vale relembrar que existe certa limitagcao de acesso aos dados relacionados ao setor
militar, em linha com a nota 217, implicando na opgéo pela utilizagdo de fontes especializadas.
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equipamentos militares apresentou expansao significativa a partir de 2022. Outras
estimativas caminham na mesma dire¢do. Segundo o Kiel Institute for the World
Economy®®, ao se comparar a producio de determinados sistemas de armas entre o quarto
trimestre de 2022 e o segundo trimestre de 2024, verifica-se um crescimento que varia de
aproximadamente 100% a 475%, a depender do equipamento analisado. Em conjunto,
essas evidéncias sugerem que a ampliacdo dos gastos militares foi acompanhada por um
aumento efetivo da capacidade produtiva do complexo militar-industrial russo, resultado
compativel com a hipdtese de securitizagao da economia formulada por Connolly.
Entretanto, o aumento da producdo militar ndo implica necessariamente uma
transformagao estrutural da economia russa. Em tese, parte dessa expansao poderia estar
sendo direcionada aos mercados externos por meio da exportacdo de armamentos. Os
Graficos 42 e 43 permitem avaliar essa possibilidade. Em ambos os casos, observa-se
uma trajetoria de queda persistente. O volume de exportagdo russo de armas recua de
aproximadamente 8,8 bilhdes em 2011 para cerca de 1,3 bilhdo em 2024, enquanto sua
participa¢do no mercado mundial diminui de 27% no periodo 2010-2014 para apenas
7,8% em 2020-2024. Dessa forma, as evidéncias sugerem que o aumento da producao
militar foi absorvido predominantemente pelo mercado interno, em consonancia com a
expansao dos gastos de defesa e das necessidades do conflito. Assim, os dados reforgam
a hipotese de securitizagdo da economia proposta por Connolly, mas ndo constituem, por

si s6s, evidéncia de transformacao estrutural ou desenvolvimento econémico.

245 Nesse artigo 0s dados do Kiel  Institute sao citados e expostos:

https://new.intellinews.com/articles/russia-s-military-production-goes-into-surplus-403631.
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Grafico 42 - Exportacoes de Armas pela Russia — SIPRI TIV — (2012-2024)

Fonte: Banco Mundial/SIPRI**®

248 hitps://data.worldbank.org/indicator/MS.MIL.XPRT.KD?end=2024&locations=RU&start=2011. Para
efeito de referéncia, os nimeros sintetizam os bilhdes de volumes exportados. Assim, se a quantidade
exportada foi maior que 1 bilhdo e menor que 2 bilhdes em volume, o numero sera “1”, por exemplo. Para
mais informacgdes sobre a metodologia e a base de dados, ver: https://armstransfers.sipri.org/ArmsTransfer/.



https://data.worldbank.org/indicator/MS.MIL.XPRT.KD?end=2024&locations=RU&start=2011
https://armstransfers.sipri.org/ArmsTransfer/

143

Grifico 43 - Participacao da Rissia no Total das Exportacoes Mundiais de
Armamentos Principais — (2010-2024)
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Fonte: Statista/SIPRI**’

Resta, contudo, uma questdo central para a valida¢dao da hipotese de Connolly.
Embora a economia russa tenha ampliado sua capacidade de produgdo militar, isso niao
significa necessariamente que tenha ocorrido uma modernizagdo mais ampla da sua
estrutura produtiva. Afinal, a expansao da atividade industrial, decorrente do esfor¢o de
guerra, pode coexistir com uma estrutura produtiva relativamente inalterada. Nesse
sentido, torna-se necessario observar ndo apenas o volume produzido, mas também a
composicdo dessa produgdo. O Grafico 44 apresenta a evolugdo da participagdo da
industria de transformagao no valor agregado da economia russa, bem como a parcela dos
setores de média e alta tecnologia dentro da propria manufatura. Esses indicadores
permitem avaliar se o processo de substituicdo de importagdes esteve associado a

transformagdes mais profundas na estrutura produtiva russa.

247ht‘[ps://www. statista.com/statistics/1455903/russia-share-of-global-arms-
exports/?srsltid=AfmBOooxLBki hm8ckgwqASjXzrkiJtXIeK-sQgfomOoMZ6ugZduDoeK.


https://www.statista.com/statistics/1455903/russia-share-of-global-arms-exports/?srsltid=AfmBOooxLBki_hm8ckgwqASjXzrkiJtXIeK-sQgfomOoMZ6ugZduDoeK
https://www.statista.com/statistics/1455903/russia-share-of-global-arms-exports/?srsltid=AfmBOooxLBki_hm8ckgwqASjXzrkiJtXIeK-sQgfomOoMZ6ugZduDoeK
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Grafico 44 - Evolucio do Valor Agregado da Industria de Transformacio no PIB e
da Manufatura de Média e Alta Tecnologia no Valor Agregado da Industria de
Transformacio — % (2013-2024)
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Fonte: Elaboragio do autor baseado nos dados do Banco Mundial>*

Os resultados apresentados pelo Grafico 44 sdao mistos. Por um lado, a
participacdo da industria de transformagdo no valor agregado da economia russa
permaneceu relativamente estavel ao longo do periodo, variando de aproximadamente
11% do PIB em 2013 para cerca de 13% em 2024. Sob essa perspectiva, os efeitos das
sancdes e das politicas de substituicio de importagdes sobre o peso agregado da
manufatura parecem limitados. Por outro lado, observa-se uma evolugdo mais
significativa na composi¢ado interna desse setor. A participacdo dos segmentos de média
e alta tecnologia no valor agregado da industria de transformacgao cresce de cerca de 25%
em 2013 para aproximadamente 35% em 2021 e 2022>*°. Dessa forma, embora os dados
ndo permitam afirmar a ocorréncia de uma reindustrializagdo expressiva, eles sugerem
um aumento da complexidade tecnologica da manufatura russa no periodo analisado,

resultado compativel com a hipdtese de substituicdo de importagdes defendida por

248 https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=NV.IND.MANF.ZS &country=#

249 Os dados referentes a participagdo da manufatura de média e alta tecnologia estdo disponiveis apenas
até 2022 na base do Banco Mundial, razao pela qual ndo ¢é possivel avaliar a evolucao desse indicador nos
anos subsequentes.
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Connolly. Contudo, como sugerido pelo Grafico 38, esse aumento de complexidade nao
esta tdo associado as industrias civis, mas ao setor militar.

De toda forma, essa interpretacdo deve ser qualificada. Embora os dados
anteriores sugiram um fortalecimento da industria de transformacao e dos setores de
média e alta tecnologia, o Grafico 45 indica que esse movimento nao se refletiu na pauta
exportadora russa. Apds 2022, a participagdo dos produtos primarios aumentou de
aproximadamente 70% para 78% das exportagdes totais, enquanto as manufaturas de
maior intensidade tecnoldgica recuaram de 6,7% para menos de 3%. Assim, ainda que a
Russia tenha ampliado determinadas capacidades produtivas domésticas, sobretudo
associados a produgdo de maior complexidade tecnoldgica, essas transformagdes nao
parecem ter sido suficientes para alterar substancialmente sua estrutura de especializacao
internacional. A permanéncia de uma pauta exportadora concentrada em produtos
primdrios € manufaturas baseadas em recursos naturais sugere, portanto, que 0 processo
observado deve ser interpretado mais como uma modernizacao e diversificagdo parcial
da estrutura produtiva doméstica do que como uma transformagao estrutural abrangente

da economia.

Grafico 45 - Evolucio da Estrutura das Exportacdes Russas por Intensidade
Produtiva — % (2021-2024)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado nos dados do Observatério da Complexidade Economica (OCE)?>°

A discussdo anterior permitiu identificar limites importantes do processo de
substituicdo de importagdes. Embora existam evidéncias de fortalecimento de
determinadas capacidades produtivas domésticas, especialmente nos setores vinculados a
defesa, ndo se observou uma transformagao equivalente da pauta exportadora russa.
Nesse contexto, torna-se necessario examinar o terceiro vetor da securitizagdo da
economia proposto por Connolly: a diversificagdo dos parceiros comerciais. Afinal,
mesmo que a estrutura produtiva tenha apresentado mudancas limitadas, a capacidade de
redirecionar fluxos comerciais poderia reduzir significativamente a vulnerabilidade russa
as sancdes ocidentais. Com esse objetivo, o Grafico 46 apresenta a distribuicdo das
exportagdes russas entre Unido Europeia, China, India, Turquia e demais parceiros em
cinco momentos selecionados entre 2013 e 2024, permitindo observar a evolu¢ao dos

padrdes de comércio antes e depois dos principais ciclos sancionatorios.

250 Ver https://oec.world/en/profile/country/rus. Nota metodolégica: para fins analiticos, as categorias do
Observatorio da Complexidade Economica (OEC) foram agregadas pelo autor em quatro grupos. O grupo
"Produtos Priméarios" compreende produtos de origem animal, produtos vegetais, subprodutos animais e
vegetais, produtos minerais, produtos de madeira e metais preciosos. O grupo "Manufaturas Baseadas em
Recursos Naturais" inclui alimentos, produtos quimicos, plasticos € borrachas, couros de animais, artigos
de papel, pedra e vidro, metais, téxteis e calcados e chapéus. O grupo "Manufaturas de Média e Alta
Tecnologia" abrange maquinas, mecanismos de transporte, instrumentos e armas. Por fim, as categorias
"Diversos" e "Artes e Antiguidades" foram reunidas no grupo "Outros". A agregacdo busca evidenciar
possiveis mudangas estruturais na pauta exportadora russa ao longo do periodo analisado.


https://oec.world/en/profile/country/rus
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Grifico 46 - Evoluciao das Exportacoes Russas por Pais/Regidao — (2013-2024)
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Fonte: Elabora¢io do autor baseado nos dados do FMI**!

As principais conclusdes trazidas pelo grafico sdo a reducdo continua da
participagdo europeia nas exportagdes russas, a crescente centralidade da China e, apos
2022, a ascensdo da India e da Turquia como importantes destinos comerciais. Dessa
forma, observa-se uma reconfiguracao significativa da geografia das exportacdes russas,
indicando que Moscou foi capaz de redirecionar parcela relevante de seus fluxos
comerciais para paises nao participantes do regime sancionatorio ocidental. Em conjunto
com as evidéncias anteriormente analisadas, esses resultados sugerem que Connolly
identifica corretamente os mecanismos que ampliaram a resiliéncia da economia russa
diante das sanc¢des. Contudo, sua interpretacdo parece superestimar os efeitos dessas
medidas sobre a estrutura produtiva do pais. Embora tenha ocorrido diversificagdo
geografica do comércio, solidificagdo da autossuficiéncia alimentar e aumento da
complexidade produtiva, ndo se observou transformacao estrutural importante nas
industrias civis e nem evolugdo da pauta exportadora baseada em produtos primarios e

manufaturas intensivas em recursos naturais.

251 https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:IMTS(1.0.0)
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3.5.3 — A “Subutiliza¢do da Bomba-Ddlar” e a Hipotese de Ernani Torres

Resta analisar a tltima hipdtese trazida para explicar o erro de estimativa ocidental
sobre os efeitos econdmicos das sangdes. Para Ernani Torres, a principal razdo para essa
expectativa frustrada decorreu da manuten¢do dos fluxos externos geradores de divisas,
especialmente das exportagdes de petroleo e gas natural. Embora tenham sido impostas
restricdes financeiras sem precedentes, os paises ocidentais evitaram interromper
completamente o comércio energético russo, temendo os impactos que tal medida poderia
provocar sobre os mercados internacionais de energia. Dessa forma, a estratégia
sancionatdria preservou parte dos mecanismos que permitiam a Russia financiar suas
importagdes, estabilizar sua moeda e sustentar seu esfor¢o de guerra. Nesse sentido, ainda
que o Banco Central Russo tenha sido desligado do sistema financeiro internacional, os
demais bancos que operavam as exportagdes energéticas russas permaneceram
integrados®*2.

A validade dessa hipotese pode ser examinada a partir da evolu¢do das contas
externas russas. Afinal, o principal mecanismo, por meio do qual sangdes financeiras
tendem a produzir crises macroeconomicas, ¢ a restricdo da capacidade de obtengao de
divisas internacionais. Caso a estratégia ocidental tivesse efetivamente comprometido
esse mecanismo, seria esperado observar uma deterioracdo expressiva da balanca
comercial russa, reduzindo a disponibilidade de moeda estrangeira necessaria para
financiar importagdes, estabilizar o rublo e sustentar os gastos associados ao esfor¢o de
guerra. Em contrapartida, a manutengdo de superavits comerciais robustos indicaria que
a principal fonte de financiamento externo da economia permaneceu operante mesmo
apods a imposicao das sangdes mais severas. Nesse sentido, o Grafico 48 abaixo apresenta
a evolucao da balan¢a comercial russa entre 2015 e 2025.

Essa dinamica deve ser interpretada em conjunto com as restri¢des aos fluxos
financeiros examinadas anteriormente. As san¢des reduziram o acesso russo a
determinados canais de financiamento externo e imobilizaram parcela substancial de suas
reservas internacionais, reduzindo a liquidez externa imediatamente disponivel. Como
demonstrado anteriormente, parte das reservas remanescentes foi mobilizada em 2022
para conter as pressoes sobre o rublo e fazer frente as obrigacdes externas. Nesse

contexto, a preservacao dos fluxos correntes geradores de divisas adquiriu importancia

252 Nas palavras de Fishman (2025, p. 425): “In essence, Moscow was using the country’s big exporters as
a de facto central bank. As long as the West recoiled from targeting Russia’s energy sales, there was little
it could do to stop this maneuver”.
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financeira particular: a continuidade das exportagdes de energia permitiu a Russia gerar
novos recursos em moeda estrangeira justamente quando sua capacidade de recorrer a
financiamento externo havia sido severamente restringida. Assim, a analise das contas
externas permite avaliar ndo apenas a continuidade do comércio energético, mas também
em que medida a geragdo corrente de divisas compensou parcialmente a contracao dos
fluxos de financiamento externo e contribuiu para a capacidade da economia russa de

cumprir suas obrigacdes internacionais.

Grafico 47 - Evoluciao da Balanca Comercial da Russia — B USD (2015-2025)
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Fonte: Elaboragdo do autor baseado nos dados do Banco Central da Russia?33

O Grafico 47 demonstra que as sangdes ndo interromperam a capacidade russa de
gerar superavits comerciais expressivos. Embora tenha ocorrido uma profunda
reconfiguragdo geografica dos fluxos comerciais, discutida anteriormente, o saldo
comercial permaneceu amplamente positivo durante todo o periodo analisado. O caso
mais emblematico ocorreu em 2022, quando a combinagdo entre a continuidade das
exportacdes energéticas e a elevacdo dos precos internacionais do petrdleo e do gas
produziu um superavit recorde. Mesmo apds a reducdo desses pregos e a adaptagdo
gradual dos mercados internacionais as sangdes, os resultados permaneceram
significativamente positivos. Dessa forma, ndo se verificou a deterioracdo da balanca

comercial necessaria para desencadear uma crise classica de balanco de pagamentos,

253 Ver https://www.cbr.ru/eng/statistics/macro_itm/external sector/pb/p_balance/.
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refor¢ando a interpretagdo de Ernani Torres de que a principal fonte de geragao de divisas
da economia russa continuou funcionando.

A manutengdo de superdvits comerciais expressivos deveria se refletir
diretamente na conta corrente russa. Afinal, em uma economia cuja inser¢ao internacional
continua fortemente baseada na exportacdo de commodities, o saldo comercial constitui
o principal determinante do resultado externo agregado. Nesse sentido, o Grafico 48
apresenta a evolugdo da conta corrente russa entre 2015 e 2025, permitindo avaliar em
que medida a capacidade de geragdo de divisas observada anteriormente foi suficiente

para sustentar o equilibrio das contas externas do pais.

Grifico 48 - Composicao da Conta Corrente Russa (2015-2025) — B USD
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Fonte: Elaboragio do autor baseado nos dados do Banco Central da Russia?**

Como mostra o Grafico 49, a Russia manteve superdvits em conta corrente
durante praticamente todo o periodo analisado, registrando apenas um déficit pontual em
2017. Particularmente relevante ¢ o fato de que, mesmo apds a imposi¢cdo das sangdes
mais abrangentes em 2022, a conta corrente permaneceu amplamente superavitaria.
Embora o saldo tenha diminuido apds o pico observado naquele ano, nao houve qualquer
deterioragdo capaz de comprometer o equilibrio externo da economia. Em outras

palavras, a capacidade de geragao de divisas, identificada na balan¢a comercial, mostrou-

254 Ver https://www.cbr.ru/eng/statistics/macro_itm/external sector/pb/p_balance/.
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se suficiente para sustentar resultados positivos nas contas externas russas. Esse
desempenho externo positivo continuo, somado ao elevado volume de reservas
internacionais, permitiu a Moscou absorver parte significativa das pressdes decorrentes
das sangdes econdmico-financeiras, preservando sua capacidade de financiamento
externo e sua estabilidade macroecondmica.

Sob essa perspectiva, os dados reforcam a hipotese de Ernani Torres. Entretanto,
a manuten¢do de superavits comerciais € em conta corrente ndo deve ser interpretada
simplesmente como evidéncia da ineficacia das san¢des. O argumento do autor ¢ mais
especifico: ao preservar, ainda que sob novas condigdes, as exportagdes russas de petroleo
e derivados, os proprios formuladores das sangdes limitaram o alcance da chamada
“bomba-dodlar”. Afinal, uma interrup¢ao mais abrangente desses fluxos poderia provocar
fortes elevacdes dos precos internacionais da energia e, consequentemente, pressoes
inflaciondrias sobre as economias ocidentais. Assim, a continuidade da geragao de divisas
pela Russia ndo representaria necessariamente um fracasso operacional das san¢des, mas
sim uma consequéncia das restrigdes politicas e econdmicas enfrentadas pelos proprios

paises sancionadores.

CONCLUSAO

Esta tese partiu de uma indagagdo central: por que a economia russa apresentou
desempenho substancialmente superior ao esperado diante do mais amplo conjunto de
sangdes economicas ja imposto contra uma grande poténcia contemporanea? A relevancia
dessa questdo tornou-se evidente a partir do erro reiterado das projecdes formuladas por
organismos internacionais e centros de analise, que antecipavam uma recessao profunda
e duradoura para a Russia apos a invasdo da Ucrania em 2022. Diante desse aparente
paradoxo, buscou-se compreender ndo apenas os impactos econdmicos efetivamente
produzidos pelas sanc¢des, mas também as razoes pelas quais esses efeitos se mostraram
insuficientes para gerar a deterioracdo econdmica inicialmente projetada.

A investigacdo iniciou-se pela andlise da arquitetura financeira internacional
contemporanea. Argumentou-se que a eficdcia das sangdes econdmico-financeiras
estadunidenses nao decorre apenas da magnitude da economia dos Estados Unidos, mas
da posi¢ao singular ocupada pelo dolar na hierarquia monetdria internacional e da
arquitetura institucional construida em torno dele. A ndo neutralidade da moeda permite

que essa posicdo se converta em poder estrutural, conferindo aos Estados Unidos
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capacidade excepcional de monitorar, restringir € condicionar fluxos financeiros globais.
Nesse sentido, as sangdes contemporaneas nao podem ser compreendidas apenas como
instrumentos diplomaticos tradicionais, mas como manifestagdes de um poder monetério
e financeiro exercido em escala internacional.

O exame do caso iraniano reforcou essa interpretacdo. As sucessivas rodadas de
sancdes impostas ao Ird demonstraram que o controle dos canais financeiros
internacionais e¢ das fontes de obtengdo de divisas pode produzir severas restri¢des
externas e importantes impactos macroecondomicos. Ao mesmo tempo, 0 caso iraniano
revelou que impacto econdmico e eficacia politica constituem dimensdes analiticas
distintas, embora relacionadas. As sangdes impostas ao Ird produziram severas restri¢cdes
externas e contribuiram para a constru¢do das condigdes que culminaram no JCPOA,
constituindo um dos exemplos mais relevantes de eficicia da guerra financeira na
literatura contemporanea. Ainda assim, o caso também demonstrou que a obtencao de
concessdes politicas ndo elimina a influéncia das mudangas geopoliticas posteriores,
como evidenciado pela retirada estadunidense do acordo nuclear em 2018.

A anélise do caso russo produziu conclusdes igualmente relevantes. Em primeiro
lugar, verificou-se que as san¢des econdmicas impostas apos 2022 produziram impactos
reais sobre a economia russa. Houve acelerag¢do inflacionaria, desvalorizagdo cambial,
reconfiguragdo dos fluxos comerciais, dificuldades de acesso a determinados bens e
tecnologias e aumento da dependéncia de mecanismos alternativos de financiamento e
comeércio exterior. Entretanto, esses impactos mostraram-se significativamente inferiores
aos inicialmente projetados. Apds o choque de 2022, a economia russa retornou
rapidamente ao crescimento, manteve elevados niveis de emprego, preservou sua
capacidade de importacdo e continuou acumulando expressivos superavits externos.

No que diz respeito a eficicia das sangdes, os resultados encontrados foram
limitados. A permanéncia da Russia no conflito demonstra, por si so, a frustracdo do
principal objetivo associado a diplomacia das sang¢des: a alteracdo do comportamento do
pais-alvo. De forma mais especifica, também ndo se verificou sucesso na tentativa de
comprometer decisivamente a capacidade russa de financiar o esfor¢o de guerra, de
interromper sua producdo militar ou de provocar uma crise macroecondmica capaz de
constranger a conducdo da politica externa do Kremlin. Alguns objetivos especificos,
como a redu¢do das receitas energéticas russas ou as restrigdes ao acesso a

semicondutores, apresentaram resultados mais ambiguos e inconclusivos, mas o balango
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geral aponta para uma eficacia significativamente inferior aquela originalmente
pretendida pelos formuladores das sangoes.

A partir desse diagndstico, a tese examinou trés interpretacdes formuladas para
explicar a resiliéncia da economia russa. A hipdtese de James Galbraith buscou destacar
os mecanismos de adaptagdo econdmica desencadeados apos o choque inicial das
san¢des. A reorganizagdo dos fluxos produtivos, a retomada do investimento e a expansao
de determinados setores industriais sugerem que as san¢des também geraram incentivos
econdmicos inesperados. Entretanto, a anélise desenvolvida nesta tese indica que o autor
atribuiu peso insuficiente aos constrangimentos macroecondmicos produzidos pela
propria dinamica sancionatoria. A pressdo exercida sobre a taxa de cambio e sobre a
inflagdo exigiu sucessivos apertos monetarios por parte do Banco Central Russo,
limitando precisamente os mecanismos de expansao da demanda que ocupam posigao
central em sua interpretagdo. Ademais, observou-se que o crescimento da capacidade
produtiva se deu, sobretudo, no setor militar, também contribuindo para sua baixa
validade explicativa.

Por sua vez, a hipdtese de Richard Connolly trouxe maior contribui¢do para
compreender a constru¢do gradual da resiliéncia russa desde 2014. A securitizacdo da
economia, as politicas de substituicdo de importagdes, as contrassangdes agricolas e a
diversificacdo geografica do comércio exterior constituiram elementos importantes para
reduzir vulnerabilidades e ampliar a capacidade de adaptagdo da economia russa.
Contudo, os dados analisados sugerem que o autor superestimou os efeitos dessas
transformagdes sobre a estrutura produtiva russa. Apesar dos avangos observados em
determinados segmentos industriais, a pauta exportadora permaneceu fortemente
concentrada em produtos primarios e manufaturas baseadas em recursos naturais,
indicando que a mudancga estrutural associada a substitui¢do de importagdes foi mais
limitada do que originalmente sugerido.

Contudo, a investigagdo realizada sugere que a hipdtese formulada por Ernani
Torres oferece a explicagdo mais abrangente para o desempenho observado. Os dados
analisados indicam que a manutencdo dos fluxos de exportagao de petroleo e gas natural
permitiu a Russia preservar sua capacidade de obtencdo de divisas internacionais,
evitando uma crise classica de balango de pagamentos. Em consequéncia, Moscou
conseguiu sustentar suas reservas internacionais, estabilizar sua moeda, financiar gastos
publicos crescentes € manter o acesso a importacdes consideradas estratégicas. Nesse

sentido, os mecanismos destacados por Galbraith e Connolly parecem ter operado sobre
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uma condi¢ao prévia fundamental: a preservagdao da capacidade russa de gerar receitas
externas. Sem ela, a parcial adaptacdo produtiva e os processos de securitizagdo
econdmica provavelmente encontrariam limites significativamente mais rigidos.

O caso russo sugere que, no contexto analisado, a eficacia das sangdes financeiras
esteve fortemente condicionada a capacidade dos sancionadores de restringir os fluxos
responsaveis pela geracdo de divisas internacionais. Embora os Estados Unidos detenham
instrumentos sem precedentes de poder monetario e financeiro, a utilizacdo desses
mecanismos envolve custos econdmicos e geopoliticos que limitam sua aplicagdo plena.
No caso russo, o receio de provocar uma disrupcdo nos mercados energéticos
internacionais contribuiu para a preservacdo parcial desses fluxos, reduzindo a
intensidade dos efeitos pretendidos pelas sangdes. Assim, o caso analisado indica que a
eficacia da “Bomba-Dolar” ndo depende apenas das capacidades financeiras dos Estados
Unidos, mas também da disposi¢cdo politica de arcar com os custos econdomicos e
geopoliticos associados a sua utilizag@o plena.

Em termos de contribui¢do para a literatura, esta tese buscou avangar em trés
dimensdes principais. Primeiramente, procurou integrar debates frequentemente
separados entre Economia Politica Internacional, desenvolvimento econdmico e estudos
sobre sangdes. Em segundo lugar, buscou superar a tendéncia de analisar isoladamente
impactos econdomicos ou eficacia politica, examinando ambas as dimensdes de forma
conjunta. Por fim, sistematizou e avaliou criticamente as principais hipdteses formuladas
para explicar a resiliéncia da economia russa, contribuindo para o aprofundamento do
debate sobre os limites e as potencialidades das san¢des econdmicas contemporaneas.

Por fim, algumas limitagdes devem ser reconhecidas. A principal delas refere-se
a disponibilidade e a confiabilidade dos dados econdmicos russos apds 2022,
especialmente aqueles relacionados & producdo militar, aos fluxos comerciais mais
sensiveis e as estatisticas divulgadas por 6rgdos oficiais. Ademais, permanecem desafios
analiticos importantes na identificacdo precisa da relacdo causal entre sancdes
econdmicas, mercados energéticos e dindmica dos pregos internacionais do petroleo. O
aprofundamento dessas questdes constitui uma agenda promissora para futuras pesquisas,
especialmente diante da crescente utilizagdo das san¢des econdmico-financeiras como

instrumento central da disputa geopolitica contemporanea.
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