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RESUMO

O presente trabalho tem como obijetivo revisitar o Sistema Monetario e Financeiro
Internacional (SMFI) e analisar como o délar chegou ao posto de moeda
hegemonica no mundo desde o fim do século XIX até o inicio do século XXI. Além
disso, o trabalho também busca identificar os principais fatores econémicos e
politicos que expandem as fronteiras do uso de uma moeda para além do territério
nacional do Estado emissor. Por fim, o trabalho busca analisar os dados atuais dos
usos das moedas e entender quais sdo as moedas que podem ameacar a
hegemonia do délar ao longo dos préximos anos, analisando indicadores de uso em
transagdes comerciais e também o uso das moedas internacionais como reserva de
valor. Para tal, foi utilizada a metodologia de revisao bibliografica para identificar o
processo historico da ascenséo do dolar. Posteriormente, a metodologia serve para
estressar os fatores que alavancam o uso de uma moeda e, por fim, para entender a
dindmica atual do uso de outras moedas que poderia ameacgar a hegemonia do
ddlar. A hipétese a ser comprovada € a de que a hegemonia do délar nao tem
competidores a nivel internacional que possam tomar a lideranga do uso da moeda

americana.

Palavras-chave: Délar. Hegemonia. Sistema Monetario e Financeiro Internacional.
Moeda de reserva internacional. Sistema Monetario. Renminbi. Euro. Economia

Politica Internacional.



RESUME

The present work aims to revisit the International Monetary and Financial System
(IMFS) and analyze how the dollar reached the position of hegemonic currency in the
world throughout history. In addition, the work also seeks to identify the main sanitary
and political factors that expand the borders of the use of a currency beyond the
national territory of the issuing State. Finally, the work seeks to analyze current data
on the uses of currencies and understand which currencies may threaten the
hegemony of the dollar over the next few years, analyzing indicators of use in
commercial transactions and also the use of international currencies as a reserve of
bravery. To this end, a literature review methodology was used to identify the
historical process of the rise of the dollar. Subsequently, the methodology serves to
stress the factors that leverage the use of a currency and, finally, to understand the
current dynamics of the use of other currencies that could threaten the hegemony of
the dollar. The hypothesis to be proven is that the hegemony of the dollar has no
competitors at the international level that can take the lead in the use of the American

currency.

Key-words: Dollar. Hegemony. International Monetary and Financial System.
International reserve currency. Monetary System. Renminbi. Euro. International
Political Economy



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 —=Numero de paises que adotaram o padrao ouro entre 1921 e 1937........ 17

Figura 2 — Participagdo de moedas na composi¢ao de reservas internacionais ...... 24

Figura 3 — Valorizagao do ddlar frente a uma cesta de moedas (DXY index) .......... 31
Figura 4 — Capacidade militar dos paises em relagao aos Estados Unidos ............ 34
Figura 5 — Gasto militar por paises (em % do gasto mundial total)..........................37
Figura 6 — Difus&o do uso das moedas internacionais em 1900..............cccccceeen. 41

Figura 7 — Uso das moedas internacionais em transacbes comerciais em 2019 e

Figura 9 — uso do euro nas transagdes comerciais entre 2010 e 2022.................. 47

Figura 10 — uso do euro nas transagdes comerciais entre 2010 e 2022................ 49



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Estoque de armas nucleares das principais poténcias



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS
BIS — Banco de Compensacbes Internacionais
BCE — Banco Central Europeu

SMFI — Sistema Monetario e Financeiro Internacional



SUMARIO
RV 0] 01U oY o J 10
2. A CONSTRUGAO DA ATUAL HIERARQUIA MONETARIA.........ccoeveerrrerrenrnenns 12
2.1. ACONSTRUCAO DOS PADROES METALICOS.......ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen, 12
2.2. AS TAXAS DE REDESCONTO E A ACAO DOS BANCOS CENTRAIS....... 15
2.3. A CHEGADA DA GUERRA E O ABALO NO SISTEMA ECONOMICO......... 16
2.4. PERIODO ENTRE GUERRAS. ...ttt 18
2.5. BRETTON WOODS E A ASCENSAO DO DOLAR......c.voeiieeeeeeeeeeeeeeeeen 20
2.6. O DOLAR COMO MOEDA HEGEMONICA NO MUNDO........c.ccooceeeeeeeennn. 22
2.7. O PERIODO POS-BRETTON WOODS........ooiiieeeeeeeeeeeeeeeee e, 22
2.8. A CRISE FINANCEIRA GLOBAL E A DUVIDA EM RELACAO AO DOLAR.25
2.9. CONSIDERACGOES PARCIAIS. ... 26
3. FATORES QUE CONTRIBUEM PARA A INTERNACIONALIZACAO DE UMA
MOEDA . ...t ss s s s e e e e e e e e e s s s s s e e e s s sssssmmmRRRRRRReeeerrerneeeeaaananannnn 28
3.1. LIQUIDEZ MONETARIA DOS MERCADOS INTERNACIONAIS.................. 30
3.1.1. O uso da moeda como ponte entre duas economias...................... 32
3.2. APOLITICA MONETARIA COMO MEIO DE SUSTENTACAO DA
CONFIANCA NA MOEDA NACIONAL......coooeeeeccceeee e 32
3.3. POTENCIAL MILITAR COMO DETERMINANTE DO USO DA MOEDA..... 33
3.4. USO DA MOEDA COMO RESERVA INTERNACIONAL...........cceoeeiiiieeiinnns 36
3.5. CONSIDERACGOES PARCIAIS. ... 38
4. O MITO DA MOEDA UNICA NO MUNDO........cooeemrmrirerrcsncnssesessessessssssssssessenas 39
4.1. CONSIDERACOES PARCIAIS. ..., 42
5. FIM DA HEGEMONIA? A SUPOSTA SUPERACAO DO DOMINIO DO DOLAR.43
5.1 O RENMINBIL ...ttt 43
5.2 O BEURD ..ottt a e e 45
5.3 O IENE . ..ottt e e e e e e e e e e e eaaaa——a 47
5.4. CONSIDERACGOES PARCIAIS. ... 48
(3 03 0] N[ o3 I 57 Yo 00 50

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS...........ceoeeeccrerererasssssseseenesesssssasassssnssssesssssans 55



10

1. INTRODUCAO

As hierarquias monetarias atualmente constituidas sdo resultados de um
extenso processo historico e politico, que perpassa cenarios geopoliticos
internacionais que nao podem se desvincular de suas consequéncias na economia.
Mesmo que seja um processo longo e demorado, é dindmico e depende dos anseio
politicos e das realidades econdmicas de cada pais, como mostra a historiografia
das preferéncias monetarias de seus agentes.

Além disso, pelo fato de ser um processo histérico, politico e econémico, o
fator da existéncia da moeda nao pode ser considerado neutro, como afirma a
vertente ortodoxa da economia (Bell, 2021; Knapp, 1924). Além do aspecto
econdmico, a moeda possui um forte vinculo com a politica das nacdes que fazem
parte da ordem mundial. Na histéria, paises sempre desejaram implementar suas
moedas em outras economias como uma forma de controle para além de suas
fronteiras. E esse processo acontece ainda hoje, em 2023.

Antes de o dodlar ser a moeda hegemdnica do Sistema Monetario e Financeiro
Internacional (SMFI), o posto era ocupado pela libra esterlina. A Gra-Bretanha
possuia uma alta capacidade militar, ampla influéncia econémica e detinha o papel
de fornecedor de liquidez dos mercados. A queda de influéncia, causada por fatores
que abordaremos a seguir, abriu um espacgo antes inexistente no SMFI. Por outro
lado, a troca da moeda dominante precisa de uma analise mais profunda para
entender os fatores que geraram essa mudanca. A troca da moeda hegeménica no
periodo entre a primeira e a segunda guerra mundial abriu espago para uma maior
influéncia do ddlar, que ocupa esse posto até hoje. Antes dele, a moeda britanica
tinha o papel de moeda dominante no SMFI.

Além da realidade adversa de seus competidores, a ascensao do ddélar pode
ser explicada pela influéncia econémica e politica da economia americana sobre os
paises europeus apos a Segunda Guerra Mundial. Desde entdo, a moeda exerce
influéncia sobre os mercados e sobre os agentes econdmicos, mantendo um
privilégio que outras moedas nao possuem.

Além disso, o desejo de um pais em expandir as fronteiras de uso de sua
moeda sobre outras costuma ser um privilégio para as nagdes dominantes. Mas isso

nao significa que o emissor garante todo o mercado. Na verdade, a historiografia
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mostra que, apesar de haver uma moeda dominante, ha espago para que diversas
moedas se consolidem no panorama mundial. Isso abre espago para o crescimento
de outras moedas em tempos de crise, que também podem questionar a
continuidade e a eficacia da moeda dominante se manter neste posto.

Como veremos no presente trabalho, existem diversos fatores que implicam a
utilizagcdo de uma moeda de forma mais relevante em relagcéo a outras. Os aspectos
podem ser tanto econémicos, quanto politicos. Apesar disso, os estudos mostram
que nao ha, necessariamente, uma clareza dos efeitos de causalidade entre os
fatores abordados, mesmo que sejam significativos.

Mas é preciso entender o que explica o desejo insistente dos paises de
exercerem influéncia em outras nagdes com suas moedas em outras economias. A
determinagcdo de uma moeda € pautada por seus aspectos econémicos, politicos e
também subjetivos dos agentes econdmicos. O objetivo do presente trabalho é
entender se o dolar esta ameagado por qualquer outra moeda e quais os fatores que
podem, no futuro, ampliar o uso de outra moeda. Para isso, a hipétese € a de que o
ddélar ndo tem concorrentes a altura na atual hierarquia monetaria do SMFI. Para
analisar o tema, o atual estudo foi baseado em leituras e revisdes bibliograficas
sobre o tema. A revisao bibliografica é necessaria para estressar cenarios, entender
as discussdes vigentes e os diferentes pontos de vista de autores acerca do
assunto. Nas pesquisas, o intuito foi entender como o mundo chegou a atual
hierarquia monetaria, os dados recentes que mostram o comportamento do ddlar em
relagdo a outras moedas e como os dois assuntos se relacionam, ou n&o, para a
insergcdo de uma nova moeda como uma moeda que chegaria ao topo da hierarquia
monetaria mundial.

Além disso, o trabalho busca entender os elementos politicos e econémicos
que sustentam a hegemonia do ddélar no SMFI. Portanto, o intuito do presente
trabalho é analisar a centralidade do ddlar e se ha, no curto ou no médio prazo,
espaco para que outras moedas tomem o lugar de moeda hegemaonica.

No seu aspecto estrutural, o trabalho € composto por trés grandes secdes. A
primeira busca analisar o processo histérico e institucional que levou a ascensao
do ddélar como principal moeda de uso internacional, a segunda reflete sobre os
fatores que contribuem para a internacionalizacdo de uma moeda doméstica e a
terceira trata de analisar elementos de ruptura e continuidade desde a Crise

Financeira Global de 2008 com o SMFI centrado no doélar.



12

2. A CONSTRUGAO DA ATUAL HIERARQUIA MONETARIA

O atual capitulo tem como intuito entender como a atual hierarquia monetaria
se desenvolveu durante o século XIX. O objetivo € entender como o processo
historico, econdmico e politico influenciaram na confianga das moedas, além de
entender os problemas que levaram a queda dos padrées metalicos e algcaram o
ddélar como a moeda hegemdnica no mundo.

Primeiramente, serdo apresentados os aspectos que determinaram a
construgcao dos padroes metalicos no mundo. Posteriormente, o objetivo € entender
como as taxas de redesconto influenciaram na convertibilidade das moedas em
metais. No tépico 2.3, o objetivo do estudo é entender como o periodo entre as duas
guerras mundiais afetaram o padrédo monetario do SMFI e resultaram no Acordo de
Bretton Woods, que levou o dolar a hegemonia. Por fim, estuda-se o délar como a

moeda de uso internacional.

2.1. A CONSTRUGAO DOS PADROES METALICOS

Existe uma extensa literatura internacional sobre a construgdo da atual
hegemonia do ddlar (Eichengreen, 2018; Norrloff, 2014; Prasad, 2017). Em algumas
abordagens, fica implicito que o processo de avango de uma moeda em transagdes
internacionais esta atrelado ao poderio econémico e também a influéncia geopolitica.
Com isso, apesar de, atualmente, o délar ser a moeda de cunho internacional, outras
moedas ja desempenharam esse papel.

Em 1850, a Gra-Bretanha era a poténcia econémica e, com isso, sua moeda,
a libra, era a dominante nas transag¢des comerciais. A grande importancia da
economia britanica evidenciava que o pais detinha a grande vantagem de ter uma
moeda amplamente utilizada. Contudo, o periodo historico apresenta uma grande
diferenca em relacio a atual hierarquia monetaria.

Isso porque, durante o inicio do século XIX, a Gra-Bretanha passou a utilizar
gradativamente o chamado padréao-ouro, que permitia e, mais que isso, garantia, o
lastro da moeda em quantidades determinadas de ouro. Durante os anos de 1819 e
1931, o Banco Central britanico adotou, formalmente, o padrdo-ouro. No inicio da

década de 1840, a instituicdo fez algumas alteracbes nos marcos de paridade entre
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moeda e ouro. O ouro, por sua vez, € um metal tido como reserva de valores desde
antes da época das navegacgdes.

Apesar disso, nem mesmo a fundacgao do padrao-ouro foi linear e amplamente
aceitavel. Isso reforca o carater subjetivo da moeda. Isso porque, além do
padrao-ouro, as grandes economias do mundo ja utilizaram o padrdo bimetalico,
utilizando, além do préprio ouro, uma medida de peso em prata. Com isso, as
economias fixaram que sua moeda fiduciaria valeria um determinado valor em ouro e
em prata, concomitantemente (Eichengreen et al, 2018).

Eichengreen (2000) mostra que as descobertas de grandes minas de pratas
faziam com que as moedas se desvalorizassem automaticamente. Muito frequente
nos Estados Unidos, nos anos de 1850, a atividade mineradora afetava diretamente
a paridade e, por consequéncia, a existéncia de moedas confiaveis
internacionalmente.

Além disso, é preciso lembrar que as descobertas de ouro se espalharam por
diversos paises, em especial no fim do século de 1870, com um declinio iniciado na
década de 1890 (Eichengreen, 2000) . Com uma moeda local pareada com metais
que podem ser encontrados em diversas partes do mundo, ficou cada vez mais
complicado manter a aceitagdo do padrao bimetalico. Segundo Eichengreen (2000),
0 padrao ouro era “uma instituigdo socialmente construida’ e, por isso, dependia da
percepgao dos agentes econdémicos sobre o fendmeno de paridade. Dessa forma,
paises passaram a colocar diferentes paridades, de forma que cada economia
buscasse se beneficiar das medidas fixadas. Com o tempo, as transacdes
internacionais transferiram os metais de um banco central a outro, gerando
desequilibrios nas reservas internacionais de cada pais, com excegao da
Gra-Bretanha, por conta de sua “posicdo singular na economia mundial’
(Eichengreen, 2000), o que se refletia em um maior esforgo para manter a taxa de
cambio em patamares estaveis.

Com a dificuldade dos paises industrializados em manter a paridade das
moedas entre si e de uma moeda entre dois metais (ouro e prata), a prata
gradativamente deixa de fazer parte da paridade de moedas. Apesar da resisténcia
de alguns paises em abandonar essa paridade, como a Franga, as sucessivas
pressdes internacionais fizeram com que apenas o ouro tivesse a conversibilidade

garantida. Nao surpreendentemente, o pais que liderou a caminhada para um
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padrao ouro mais estavel, nos anos de 1870, foi a entdo poténcia econbmica, a
Gra-Bretanha.

Além disso, para os paises que se relacionavam comercialmente, a influéncia
se dava pela manutencdo da mesma paridade que seus parceiros comerciais. Com
isso, o fato de um pais adotar uma paridade fixa fazia com que outros paises, por
desejo ou por necessidade, passassem a adotar a mesma paridade ou, em outros
casos, paridades parecidas.

Dessa forma, a Inglaterra passa a adotar, formalmente, o padrao-ouro. Apesar
de uma sutil mudanga, tudo muda para o mundo dos bancos centrais. Isso porque,
além de manter o ouro, era possivel manter em suas reservas as moedas que
tivessem conversibilidade garantida em ouro. Essa confianga mutua fazia um reforgo
para si mesmo, ou seja, quanto mais se acreditava que a moeda poderia ser
convertida em ouro, mais os paises se utilizavam dessas moedas para suas
reservas.

Por ser a poténcia econdmica e, por consequéncia, a maior parceira comercial
de diversos paises, a conversibilidade de libra em ouro fez com que a libra fosse a
reserva de valor da época. Além da propria moeda e do ouro, paises passaram a
adotar também titulos de divida publica que, garantidos em libras, tinham uma
garantia indireta de ouro. E importante ressaltar que, apesar da perda de
credibilidade ao longo do tempo, a libra atualmente figura como moeda de reserva
internacional em diversos bancos centrais mundiais.

O comércio internacional também € parte chave para entender a dindmica do
padrao-ouro e o seu esgotamento. Isso porque a valorizagdo e a desvalorizagao
monetaria também esta diretamente ligada ao comércio internacional. Na pratica,
paises com déficits comerciais acabavam por ter menos moedas na economia local.
Com isso, paises deficitarios apresentavam quedas nos precos. Por outro lado, com
mais moedas na economia (e, por consequéncia, mais ouro), 0sS paises
apresentavam elevagdes de precos em suas economias. Isso se transformava em
alteracbes nas paridades entre as moedas internacionais, abalando a entao
estabilidade entre as taxas de cambio.

Porém, os desequilibrios monetarios eram rapidamente corrigidos pelo
comércio. Paises deficitarios, que apresentavam quedas de pregos, passavam a ter
mais vantagem nas trocas internacionais. Por outro lado, nos paises com elevagao

de precos, a importacdo ficava mais vantajosa. Com os fluxos partindo dos
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superavitarios para os deficitarios, o sistema se balanceava em um prazo
relativamente curto. Apesar disso, essa € a teoria, ja que na pratica o ouro passava
de um banco central para ouro (Eichengreen, 2000).

Com todo esse processo, € fundamental entender que a conversibilidade era
algo socialmente construido e quase que implicito ao comércio internacional.
Agentes econémicos consideravam fundamental manter reservas de ouro em suas
economias como forma de manter a paridade de suas moedas fiduciarias em ouro.
Com isso, fica evidente que os paises se esforcavam para proteger o ouro, ndo suas
moedas. Em discursos da época, bancos centrais dificilmente eram alvo de oposi¢cao
ao tomar medidas impopulares para manter a paridade entre moedas locais e ouro
(Eichengreen, 2000).

2.2. AS TAXAS DE REDESCONTO E A ACAO DOS BANCOS CENTRAIS

A forte importancia da paridade entre moedas fiduciarias e ouro era um
norteador das politicas monetarias da época. Com a conversibilidade sendo
imprescindivel para a confiangca nas moedas locais, bancos centrais se utilizavam de
diferentes taxas de redesconto para manter as reservas de ouro e, por
consequéncia, a conversibilidade dos agentes econémicos garantida.

Isso porque uma rapida necessidade de conversibilidade da moeda em ouro
poderia abalar o sistema monetario nacional. Como bancos centrais garantiam que
uma determinada quantidade de moeda valeria outra quantidade, também
determinada, de ouro, era importante ter a moeda e também ter o ouro.

Por isso, as taxas de redesconto, que flutuavam, eram alvo dos holofotes do
sistema monetario. Bancos Centrais que reduzissem o redesconto colocavam mais
moedas na economia e, com isso, era necessario ter mais reservas de ouro. Caso
isso ndo fosse obtido, bancos centrais que reduzissem a taxa de redesconto, sem o
acompanhamento de seus vizinhos e parceiros comerciais, veriam suas reservas em
queda e, com isso, abalava-se a confianga na conversibilidade.

Por outro lado, paises que aumentavam o redesconto conseguiam aumentar
suas reservas, 0 que poderia ser mau visto por parceiros comerciais, ja que o fluxo
de ouro se concentraria nos paises com maior taxa de redesconto. Por conta do

funcionamento, a interdependéncia monetaria tornava fundamental um constante
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contato entre os bancos centrais e os acordos multilaterais eram, raramente,
assinados sem oposicées. Com isso, fazia parte da necessidade do sistema uma
solidariedade internacional, o que se mostrou ainda mais importante em momentos

de crise.

2.3. A CHEGADA DA GUERRA E O ABALO NO SISTEMA ECONOMICO

A chegada de um conflito de grande escala na Europa afetou diretamente a
hierarquia monetaria internacional. A falta de confiangca no padrao-ouro levou ao fim
da conversibilidade em diversos paises da Europa (Metri, 2015). Na década de
1930, Austria, Hungria, Tchecoslovaquia, Roménia, Polénia, Alemanha, Inglaterra e
Japao deram fim ao modelo em 1931. Dois anos depois, os Estados Unidos
acabaram com o padrao-ouro no délar. Por fim, a Franga tomou 0 mesmo rumo em
1936. O advento do conflito marca um importante ponto de inflexdo na construcéo de
uma hierarquia monetaria internacional.

Com a chegada da guerra, a Gra-Bretanha ja ndo desfrutava do mesmo
prestigio econdmico, com os Estados Unidos assumindo a tentativa de rearranjar os
fatores para reconstruir o sistema internacional (Metri, 2015). A queda da influéncia
agora se explicava pela produgao industrial e o fluxo comercial tomar outros rumos.
Com isso, gradativamente a libra perde espago nos bancos centrais e nas reservas
internacionais dos diversos paises.

Além disso, paises que eram histéricos credores do sistema financeiro
passaram a necessitar de um grande volume de importacdes para manter o
altissimo custo de um conflito, até entdo sem proporgdes. A Alemanha é um grande
exemplo da época, passando de uma economia de rapido crescimento industrial
desde sua independéncia para uma economia fortemente dependente da
importacdo, principalmente dos Estados Unidos que, na época, comecgava a dar
passos para se tornar a economia hegemonica no cenario internacional.

O forte avango do sindicalismo e, por consequéncia, as leis trabalhistas
faziam com que os salarios ja ndo reagissem de forma eficiente as mudangas na
economia internacional (EICHENGREEN, 2000). Com salarios mais fixos, fica mais

complicado reduzir salarios e manter a saude financeira de um pais.
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Com a gradativa degradacdo do sistema financeiro, ja ndo se tinha mais a
possibilidade de manter um padrdo-ouro nos mesmos moldes de sua criagao.
Apesar disso, € inocente pensar que ha apenas uma unica modalidade de
padrao-ouro. Segundo Sir Charles Morgan-Webb (2011), a concepg¢ao de que todos
0os padroes monetarios eram idénticos e possuiam as mesmas caracteristicas — o
padrédo-ouro —, levou o mundo a graves problemas.

Dessa forma, governos decretaram a proibicdo de exportagdo de ouro, com
excecao de autorizacbes em casos que dificiimente aconteciam. Com isso, houve
uma forte arbitragem no mercado de ouro, o que influenciou diretamente o cdmbio
entre as moedas fiduciarias. Por conta disso, paulatinamente os paises comegaram
a desvincular suas moedas do ouro, de forma que, no pds-guerra, apenas o dolar,
dentre as moedas importantes, tivesse a conversibilidade garantida
(EICHENGREEN, 2000).

Apesar dos abalos, o mundo ainda tentou trazer de volta o padrao-ouro as
economias globais. Isso porque alguns paises, como Austria, Alemanha, Hungria e
Polébnia adotaram, novamente, a conversibilidade. A caracteristica em comum
dessas economias era a presenga de um processo de hiperinflagdo
(EICHENGREEN, 2000). O grafico abaixo, retirado da obra A Globalizacdo do
Capital, de Barry Eichengreen (2000, 48), mostra que o numero de paises com a
conversibilidade garantida subiu rapidamente no periodo, com a posterior queda,
que também foi rapida. Apesar de constar no livro, os dados sdo da obra The
Twilight of Gold, de Melchior Palyi, escrita em 1972.



50

a9

1]

1]

Namero de paises adotantes do padriao ouro, 1921-37

— b — ks == = i i i i § L]

1827 1837 1823 I 1025 TS WIT 1926 MM M3 131 32 1933 MM 1S 1930 1927

Figura 1. nimerc de paises adotantes do padrac ouro entre 1921 e 1937,

Fonte: Eichengreen, 2000, p.48

18

E importante ressaltar que a forte queda, como mostra o grafico, vem logo

apos a deflagragcdo do que foi, na época, a pior crise do capitalismo. A Grande
Depressao, ocorrida em 1929.

Como veremos a seguir, o periodo posterior ao fim da Primeira Guerra

Mundial e anterior ao inicio da Segunda Guerra Mundial foi um periodo de

constantes mudancgas nas questbes monetarias do mundo. Apesar disso, Chitu,

Eichengreen e Mehl (2012) suportam uma “nova visdo”, onde o ddlar ja teria atingido

0 mesmo patamar que a libra esterlina na denominagéo de titulos de dividas. Ainda,

se retirados os titulos veiculados nos paises da Commonwealth, o ddlar atingiu o

mesmo patamar da libra esterlina ainda em 1929 (Chitu et al, 2012).

2.4. PERIODO ENTRE GUERRAS

Terminada a guerra, entra-se no periodo historicamente conhecido como

‘entre guerras”. Apesar de um curto periodo de tempo, foi uma época de muita

turbuléncia politica e, por consequéncia, na gestdo monetaria do mundo. Isso

porque os paises periféricos tiveram papel importante na estabilidade monetaria e no

controle das divisas internacionais em diversos paises do mundo.
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Isso porque dois paises, envolvidos no conflito, foram os responsaveis pelas
maiores reservas de ouro do mundo. Em 1918, ano do fim da Primeira Guerra
Mundial, a Franca detinha 7,7% das reservas de ouro do mundo. Em 1930, ano em
que se inicia, de fato, os problemas econémicos no mundo, o percentual foi para
19,2%. O outro pais, a Alemanha, passou de 7,9% para 4,8%, resultado de um
maior gasto para recuperar sua economia do conflito que comprometeu severamente
a infraestrutura do pais. Contudo, entre os anos de 1924 e 1929 o banco central do
pais apresentou um forte aumento nas reservas, principalmente porque o pais era o
principal destino dos investimentos dos Estados Unidos (Eichengreen, 2000).

No mesmo periodo, os Estados Unidos passaram a concentrar a maior parte
das reservas de ouro no mundo. Em 1913, o pais tinha 26,6% das reservas do
mundo do metal, ao passo que em 1935, o percentual foi para 45,1% (Eichengreen,
2000). Essa alta concentragédo, por conta do padrao-ouro, gerou problemas ao
sistema, principalmente pelo fato de concentrar toda riqueza em apenas um banco
central, atrapalhando o crescimento da economia mundial.

Entre os anos de 1924 e 1929, houve uma forte necessidade de expansao de
crédito. O intuito era reconstruir os paises devastados pelo conflito e retomar o
crescimento. Contudo, a forte expansdo monetaria necessaria nao foi acompanhada
pelo crescimento das reservas de ouro. Dessa forma, a paridade entre as moedas
seria severamente abalada, colocando o mundo em uma encruzilhada.

Neste contexto, o descompasso entre a oferta e a demanda dos metais
preciosos ameacgava a conversibilidade, que foi deixando de ser tdo rigorosa quanto
era no inicio do processo (Franco, 2018). Vale lembrar que, como afirma Knapp
(1924, p. 4) “a moeda é uma criatura da lei” e “um produto da linguagem juridica”.
Com isso, 0s sucessivos abrandamentos nas legislacbdes locais foram um pretexto
para a gradual extingdo do padrao-ouro.

Com o gradativo desgaste no Balango de Pagamentos e problemas em
manter o padrao-ouro em um cenario em que era necessario expandir o crédito as
nacdes centrais, a economia mundial ainda foi afetada pelo sucessivo abandono da
conversibilidade de moedas fiduciarias em ouro.

Segundo Eichengreen (2000, p. 85), em 1932:

[...] a conversibilidade ao ouro ficou, entdo, limitada a Europa ocidental
(onde a Franga, Bélgica, Suica, Holanda, Tchecoslovaquia, Poldnia e
Roménia continuaram a honrar o compromisso), aos Estados Unidos e aos
paises da ultramarina daqueles paises (as Indias Orientais holandesas e as
Filipinas, por exemplo.
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Dessa forma, uma gama de paises comegou a atrelar suas moedas a libra,
ainda uma das moedas de hegemonia internacional, ainda que perdendo forga para
a iminente pressdo do doélar. Com a reversdao do cenario, os investidores
internacionais passaram a questionar, dessa forma, as moedas que tinham a
conversibilidade mantida. Por conta de sua importancia, a conversibilidade entre
libra e ouro caiu, concomitantemente a um processo de forte desvalorizacao do dolar
em 1933.

Ainda que com fatores politicos ainda nao prontos para uma dominancia
completa, o délar comegou sua escalada rumo ao topo da hierarquia monetaria, pois
a moeda tornou-se a representacdo de si mesma (Franco, 2018). Uma vez
terminada a conversibilidade das divisas em ouro, com exce¢ao do ddlar, agora os
bancos centrais tinham mais liberdade para formar suas politicas monetarias
expansionistas e contracionistas, de modo a ter mais autonomia na gestao de suas
necessidades. Apesar disso, as decisdes expansionistas foram timidas. Além disso,
0 cambio comeca a ter experimentos de flutuagao nos paises centrais, ainda que um
cambio flutuante de forma administrada por um poder central.

Assim, o dolar seguia atrelado ao ouro (sistema dolar-ouro), enquanto as
outras moedas se atrelavam ao ddélar. Para os mercados desenvolvidos, com
excecgao dos Estados Unidos, era maior a flexibilidade na emissdo monetaria para a
expansao monetaria. Os Estados Unidos, por sua vez, ja ocupavam um papel central
no SMFI, o que, por si s0, traz os privilégios da hegemonia, como mais flexibilidade
de politicas monetarias e influéncias econémicas e politicas.

Dessa forma, o periodo encerra-se com a saida do Reino Unido do cenario de
dominancia do mundo com um deslocamento gradual para os Estados Unidos. Essa
realidade também afetou os fluxos internacionais de capitais, com os agentes
econdmicos dando mais importancia para o mercado americano a partir de entao,
além do claro conflito entre a necessidade de um acordo internacional e as
demandas internas de cada economia. O cenario fica ainda mais confirmado com a
chegada do Acordo de Bretton Woods. Com isso, encerra-se um momento em que
0s agentes internacionais davam importancia aos metais, ndo as moedas, que eram
tratadas como uma forma de representacdo de algo que, de fato, possuia valor
(Franco, 2018).
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2.5. BRETTON WOODS E A ASCENSAO DO DOLAR

Antes mesmo do fim do conflito da Segunda Guerra Mundial, um acordo
mudaria os rumos do mundo, principalmente no que diz respeito a hierarquia
monetaria mundial. A crescente influéncia do doélar no SMFI fez com que o Acordo
de Bretton Woods funcionasse como uma ferramenta para o inicio de um
posicionamento hegeménico formal do ddlar.

Assim como no periodo entre guerras, o mundo pés Segunda Guerra Mundial
necessitaria, e muito, da expansdo do crédito pelos Estados Unidos e o forte
financiamento para a reconstrucdo das economias europeias. A realidade mostrava
que o0s paises europeus haviam gastado muito em aparatos militares e agora
precisavam de ajuda para reconstruir suas infraestruturas e retomar o crescimento
de suas economias. Como veremos, 0s anos posteriores foram décadas de forte
crescimento, com aumento gradual da influéncia do ddlar nas transagbes
internacionais.

Para fazer isso, o Acordo de Bretton Woods prezava fortemente pelo livre
comeércio, posicao defendida, inclusive, pela industria norte-americana (Eichengreen,
2000). Além disso, essa era a principal tbnica do acordo, em uma clara oportunidade
para que os americanos tomassem, com influéncia politica, cada vez mais espaco
nas decisbes das economias europeias. Apesar disso, a liberalizagao nao aconteceu
na velocidade prevista, isso porque o processo necessitava de um forte componente
exportador da Europa, o que, na época, era inviavel. Além disso, as economias
ainda funcionavam com barreiras comerciais.

Contudo, o Acordo de Bretton Woods, para Kilsztajn (1989), mostrava a forte
influéncia americana no novo sistema econdémico e vinculada ao ddlar, quase que
automaticamente, as transag¢des multilaterais. Vale lembrar que, ainda, o ddlar n&o
era uma moeda per se, mas sim a representacdo do meio de troca mundial: o ouro.

Dessa forma, o sistema délar-ouro prezava pela vinculagdo entre as duas
moedas, com uma forte desvinculagdo de outras moedas com o mesmo ouro. Com
isso, esse sistema dava mais flexibilidade que o padrao-ouro tradicional, permitindo
uma maior influéncia dos americanos. Vale lembrar que, por conta das crises
econdbmicas decorrentes da guerra, diversos paises ja haviam abandonado a

conversibilidade em metais preciosos.
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Assim, o dolar funcionava como o norte da conversibilidade monetaria. O
posto colocava ndao somente a moeda americana no centro das decisdes
internacionais, mas também o préprio Estado americano. Tal posicionamento nao
veio de forma implicita, mas sim através de uma cooperagao internacional que
moldava esse sistema (Eichengreen, 2000). Dessa forma, o dolar adquire o posto de
moeda hegem®bnica no mundo como resultado de uma cooperagao internacional, por
interesse americano e necessidade europeia, que teve como principal simbolo o
Plano Marshall.

Nas palavras de Eichengreen (2011, p. 48, tradugao propria), o plano Marshall
“forneceu ddlares para a importacdo de insumos para retomar as exportagoes,
evitando o risco de os paises serem forcados a trocas de outras naturezas”. Dessa
forma, o financiamento americano serviu para reaquecer a economia. Vale lembrar
que a economia americana detinha mais da metade da produg¢do industrial. Com
isso, o0 pais financiou os europeus que, por sua vez, importavam dos préprios
americanos, em sua maioria. Para Eichengreen, a medida “salvou o sistema de

Bretton Woods e, por consequéncia, o papel internacional do dolar’.

2.6. 0 DOLAR COMO MOEDA HEGEMONICA NO MUNDO

No periodo posterior ao inicio da hegemonia do dolar, a experiéncia
internacional foi inédita em diversos sentidos. Isso porque a economia mundial
mostrou um crescimento anual médio acima dos patamares anteriores, a
reconstrugcao do mundo, em especial da Europa e a construcdo de um novo modelo
de vida que chegava a cada uma das pessoas que viviam nos Estados Unidos.

Isso porque a reconstrugdo do mundo exigiu uma massiva emissao de novos
ddlares. Na época, assim como apds a Primeira Guerra Mundial, os Estados Unidos
ocupavam o posto de maior credor do mundo. Com problemas na economia
britdnica, que ainda mantinha as reservas dos paises da Commonwealth em libras, o
mundo ja tinha a maioria de suas reservas em dolares (Eichengreen, 2011). Os
estudos de Eichengreen (2000, 2012) também afirmam que, fora do entéo territorio
de dominacgao britanica, o dolar ndo era apenas a moeda mais utilizada, mas sim a
unica moeda viavel para ser utilizada como reserva internacional de valor. Apesar

disso, € preciso ressaltar que o mundo ainda vivia sob a paridade doélar-ouro, o que
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permitia que os bancos centrais guardassem o metal, ainda que seus estoques
fossem limitados.

Com a realidade de um délar cada vez mais influente e um estoque de ouro
com baixa elasticidade, ou seja, relativamente estavel no curto prazo, os Estados
Unidos conseguiam manter a paridade entre as duas moedas sem que houvesse
nenhuma contradigdo no cenario econémico e politico. O ddlar era fixado ao ouro; as
outras moedas, porém, eram submissas ao ddlar, sem que houvesse nenhuma
moeda capaz de fazer frente ao poderio americano (Eichengreen, 2011). Neste
cenario fica famosa uma fala do ministro das finangas da Franca, Valéry Giscard,
que dizia que os americanos possuiam o “privilégio exorbitante” em relagdo a sua
moeda e, por consequéncia, em relacdo ao financiamento e ao comeércio

internacionais.

2.7. O PERIODO POS-BRETTON WOODS

No periodo pos-Bretton Woods, com os Estados Unidos liderando a hierarquia
monetaria mundial, ndo € possivel analisar as medidas econdémicas sem o cenario
politico mundial. O mundo vivia a Guerra Fria e uma melhoria nas condi¢des de vida
das populagdes de paises emergentes era essencial para quem a influéncia
socialista ndo ganhasse campo dentro da influéncia americana (capitalista).

Com esse cenario, os Estados Unidos atuaram como o braco forte do mundo,
influenciando diversas disputas ao longo do globo. Por conta desse forte
financiamento mundial, sobretudo europeu, o mundo atingiu taxas de crescimento
nunca vistas antes. A renda per capita cresceu a uma taxa média de 5,3%, bem
acima da meédia mundial anterior, de 3,8% no periodo entre guerras e 2,8% no
periodo anterior a guerra (Maddison, 1995, p. 83). Os dados também mostram uma
inflacdo controlada e uma melhor distribuicdo de renda.

Dessa forma, Eichengreen (2011) explica que para uma moeda tornar-se mais
influente internacionalmente, é preciso que o pais emissor encoraje 0 uso de sua
moeda de maneira “inteligente” para fora de suas fronteiras. Além disso, a literatura
expressa, em especial nas obras de Eichengreen (2000, 2012), que a manutengao
da paridade dolar-ouro e os arranjos de Bretton Woods tornaram o doélar tdo bom

quanto o ouro (Eichengreen, 2011). Para se ter uma ideia, os passivos americanos
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em relagdo a estrangeiros e outros paises excederam as reservas de ouro dos
Estados Unidos por volta de 1960. No segundo semestre desse mesmo ano,
diversos episodios de especulagao aconteceram contra a moeda americana.

Nesse mesmo cenario, o economista canadense Robert Triffin chamou a
atencao para o fato de que os americanos se colocaram em um dilema. Isso porque
se os Estados Unidos se recusassem a prover doélares para o resto do mundo,
prejudicariam fortemente o comércio e o crescimento. Por outro lado, se provessem
ddlares de maneira ilimitada, a paridade ddlar-ouro ficaria comprometida. Na época,
0 ouro era a unica alternativa ao doélar (Eichengreen, 2011).

Com esse dilema e com diversos conflitos internacionais ameacando o
comércio mundial e a soberania econdmica dos europeus e dos americanos, O
presidente Richard Nixon declarou, oficialmente, o fim da conversibilidade do délar
em ouro no ano de 1971. Agora, os americanos poderiam expandir a emissdo de
moeda sem uma paridade para atrapalhar os caminhos da economia. Além disso, o
ddlar se tornava soberano nao apenas pela confianga, mas também pela imposicao
da maior economia do mundo e pela falta de rivais que pudessem combater esse
movimento arriscado (Eichengreen, 2011). Na pratica, isso representou poucas
mudangas no dia a dia, exceto para o fato de que o banco central americano ja nao
era mais obrigado a converter o délar em ouro. Com isso, ha uma maior autonomia
dos Estados Unidos em relagdo ao ouro, o que se reflete na possibilidade de maior
impressao de dolar para a condugao de sua politica monetaria.

No mesmo periodo, as economias comegam, gradativamente, a adotar o
cambio flutuante, que agora suportariam parte dos impactos da economia
internacional nas taxas de cambio. Apesar disso, o fato de ser flutuante nao
significava uma flutuacao livre, ja que bancos centrais usaram fartos recursos para
intervir nos cambios de suas moedas (Eichengreen, 2011). No periodo de 1971 até
1999, o dolar representava mais de 80% das reservas internacionais do mundo (FMI,
2022), apesar das diversas vezes em que a moeda foi testada, a saber, nas crises
do petroleo e nas décadas perdidas dos anos 1980.

A moeda americana, até hoje, é a principal moeda internacional em reservas
internacionais (FMI, 2022). Apesar disso, desde 2008, apds a grande crise financeira
mundial do subprime, resultado da ma gestao dos recursos privados nos Estados

Unidos, o dolar vem perdendo forga.
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Figura . composigao das reservas infernacionais de bancos cenfrais do mundo em 2023
Fonte: FMI e BCE. Elaboragdo propria

O gréfico acima mostra que a moeda americana, que representava mais de
71% das reservas internacionais no fim de 1999, agora representa 59,02% de todo o
valor guardado pelos bancos centrais. No grafico, ha ainda uma certa estabilidade
do euro em todo o periodo, apesar do leve crescimento. A maior proporgcao de
crescimento esta nas outras moedas, em especial o Renminbi, moeda chinesa, que
ainda possui menor relevancia que a moeda japonesa € a moeda britdnica na

composic¢ao das reservas internacionais.

2.8. A CRISE FINANCEIRA GLOBAL E A DUVIDA EM RELACAO AO DOLAR

A crise financeira mundial de 2008 teve um papel importante no
questionamento dos agentes econdmicos em relagdo ao uso do dolar. Segundo
Castelli (2015), a crise financeira mundial levantou suspeitas sobre os pilares de
sustentagdo do dolar como moeda hegemodnica e contestou a posi¢cao dos Estados
Unidos. Para Carneiro (2010), a crise levantou incertezas sobre o futuro da posigao

da moeda, principalmente no que diz respeito a posicdo do ddélar como unica moeda
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de reserva de valor. Ele ainda afirma que potenciais mudancas trariam fortes
impactos sobre a globalizagao financeira e também sobre os mercados emergentes

Isso porque a crise financeira de 2008 gerou um forte abalo no SMFI. Com a
chegada de uma forte crise no mercado americano, a moeda de reserva via sua
influéncia cair gradativamente. Conforme mostra a figura 2, a queda do dolar como
moeda de reserva cambial j& apresentava uma tendéncia de queda, movimento que
continuou apés a crise.

Por isso, a queda do dodlar enquanto moeda de cunho internacional € um
fendmeno que acontece ha algumas décadas. Para Duménil e Lévy (2013) uma
queda do délar é uma solucdo possivel, dado que, além do abalo dos alicerces da
moeda, o massivo aumento do déficit da economia americana e também sua
necessidade de fortes financiamentos externos podem gerar desequilibrios
monetarios na economia.

Por outro lado, o ano de 2008 também marca um forte direcionamento de
paises a multipolaridade de moedas. Em 2008, a China passou a ampliar as
transagdes feitas em sua prépria moeda, em especial para transagdes comerciais
com paises vizinhos. O impulsionamento do renminbi promoveu o0 uso da moeda por
nao-residentes (Castelli, 2015). Ainda, dados do FMI apontam para um maior uso de
moedas de paises alternativos como uma fonte adicional de reserva internacional

dos paises, em detrimento do euro e também do ddlar.

2.9. CONSIDERACOES PARCIAIS

O processo de chegada do dolar ao posto de moeda hegemédnica do SMFI &
resultado de mudancas na hierarquia monetaria mundial que n&o podem ser
descorrelacionadas a eventos econdmicos e politicos durante os séculos XIX e XX.

O advento de um conflito mundial deu énfase para um processo que ja vinha
em transformacdo: a sobreposicdo do dolar e da libra esterlina na hierarquia
internacional. Apesar de ambas as moedas ocuparem espacos semelhantes antes
mesmo de 1929 (Chitu et al, 2012), a moeda americana ainda ndo se destacava da
forma que o fez no periodo pés-Bretton Woods.

A convengado, por sua vez, demarcou o inicio de uma forte hegemonia do
dolar. Apos a Segunda Guerra Mundial, as condi¢gdes econOmicas e politicas da

Gra-Bretanha impediram que o pais mantivesse a forte influéncia que tinha antes
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dos dois conflitos. Os Estados Unidos passaram a atuar como agente de liquidez de
mercado, seja por possuir melhores condicdes econdmicas e politicas, seja por
contar com o apoio dos paises europeus e também o Japdo para que tomasse as
rédeas da economia mundial (Eichengreen, 200).

Com a chegada do dolar ao topo da hierarquia monetaria, o mundo
apresentou fortes indicadores de crescimento econdmico. O PIB mundial cresceu de
forma vigorosa e continua, o que também se refletiu no PIB per capita. As décadas
posteriores a Bretton Woods representaram os “anos dourados” do capitalismo e a
influéncia americana, ainda fundada na ajuda dos Estados Unidos a recuperagao
europeia, ganhou patamares elevados no ambito politico e econémico.

No periodo pdés-Bretton Woods, o fim da paridade ddlar-ouro concedeu a
moeda americana um status ainda mais singular. Com o fim da conversibilidade, os
Estados Unidos tiveram mais liberdade para expandir a emissdo monetaria e tiveram
mais flexibilidade para conduzir sua politica monetaria. Com nenhum entrave para a
emissao de moeda, medidas expansionistas foram tomadas, mas os efeitos nao
foram os esperados (Eichengreen, 2000).

Ao longo do percurso do pos-Bretton Woods, a moeda americana seguiu
como a principal referéncia monetaria do mundo. Contudo, a crise financeira global
de 2008 levantou suspeitas em relagao ao uso do délar. O movimento de reducao do
uso do délar como moeda de reserva internacional, que ja era visto antes da crise de
2008, se manteve e ainda se mantém até 2023.

Em detrimento da moeda americana, outras moedas ganharam presenga nas
reservas internacionais. Os maiores crescimentos foram vistos nas moedas de
outros paises emergentes, com o Renminbi chinés apresentando a maior alta entre
as moedas. Por conta disso, Duménil e Lévy (2013) ressaltam que o fim da
hegemonia do dolar é possivel.

Por conta disso, é preciso revisitar os fundamentos que contribuem para o uso
de uma moeda por outras nagdes. O processo de internacionalizagdo de uma moeda
€ gradativo e foca sob diversos fatores que podem impulsionar o uso de moedas

nacionais por agentes econdmicos de outras localidades.
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3. FATORES QUE CONTRIBUEM PARA A INTERNACIONALIZAGAO DE UMA
MOEDA

O uso de uma moeda doméstica por agentes econdmicos internacionais nao &
algo trivial. A histéria mostra que as disputas pela emissdo de moeda para uso além
das fronteiras nacionais € desejo de grandes poténcias (Eichengreen, 2018).
Segundo Cohen (2017), ha uma forte correlagdo entre uso internacional de uma
moeda doméstica e poder estatal, mesmo que nao seja dbvio qual é a diregdo dessa
relacao.

O estudo da relagdo monetaria entre paises ndo € algo novo. Susan Strange
(1971) propds, em seu artigo “The Politics of International Currencies”, de 1971, que
parecia “altamente provavel’ que a diplomacia e as relagdes internacionais entre
paises se pautariam no ambito financeiro e monetario. A autora cria a nomenclatura
de “diplomacia monetaria” para definir a dindmica econbmica resultante da
interligacéo entre relagdes entre politicas e mercados.

Na escala de moedas internacionais, a autora sugere a classificagdo em
quatro grupos: Top Currencies, Master Currencies, Passive or Neutral Currencies,
and Political or Negotiated Currencies. Nas Master Currencies, o processo de uso da
moeda é exclusivamente politico, resultado da dominagao politica de um Estado
sobre outro, enquanto nas outras categorias a politica entra como um fator adicional.
Com isso, afirma Strange (1971), a moeda local seria substituida pela nova moeda
ou, ainda, a moeda local sofreria alteracdes, de modo a depender da moeda
dominante na relagdo. Como exemplo, a autora cita a rupia indiana, pareada a libra
esterlina enquanto da dominacdo do Reino Unido sobre o pais asiatico, além de
outros casos em que paises europeus parearam as moedas locais as suas durante
periodos de dominagao no continente africano.

Ainda, as Political or Negotiated Currencies sdo moedas cujos processos de
negociagao e troca dependem de processos politicos. Para a autora, a diferenca
entre ambos reside na necessidade de incentivos econbmicos necessarios para
manter a negociagdo dessas moedas. Enquanto as Political or Negotiated
Currencies precisam de menos estimulos, as Master Currencies exigem um papel
ativo do estado emissor para manter o curso da moeda.

As Top Currencies sao aquelas em que o Estado emissor tem a lideranca

econdbmica do mundo. Ela é a moeda principal do sistema financeiro internacional,
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mas n&o necessariamente € a melhor ou a mais segura. Apesar disso, para Strange
(1971), paises que detenham as maiores reservas da moeda dominante também
terao maior probabilidade de exercer poder e influéncia sobre outras nagoes.

Em continuidade, as Passive or Neutral Currencies sao moedas emitidas por
Estados neutros ou passivos a geopolitica internacional. Em seu artigo, a autora usa
como exemplo o Franco Suigo e afirma que, a época, ela participava das principais
moedas do mundo por conta da suscetibilidade a resistir a crises financeiras e
globais.

Apesar das diferengas metodologicas e de abordagem de estudo, as analises
podem ser vistas como complementares. Strange (1971) da um enfoque maior na
questdo politica do uso da moeda, enquanto Eichengreen (2000, 2018) analisa a
influéncia monetaria sob um aspecto econémico. Segundo Eichengreen (2018),
“‘alguns centros sdo mais centrais que outros’, se referindo aos paises que
comandam a dinamica politica e econdmica do mundo. Para ele, a centralidade dos
paises afeta, diretamente, o uso e a influéncia das moedas no mundo. O autor critica
a politica de “o vencedor leva tudo”, contrariando a ideia de que ha apenas uma
moeda dominante no mundo.

Além da centralidade dos paises, outro fator pode ser entendido como
fundamental para a dominancia de uma moeda em relagcdo a outras: a acado de
bancos centrais como provedores emergenciais de liquidez ao mercado em tempos
de crise (Eichengreen, 2018). Com isso, a medida em que paises se tornam
fundamentais para a recuperagdo econémica global, o poder exercido por suas
moedas também tende a aumentar.

A libra esterlina, no final do século XIX, possuia papel central na hierarquia
monetaria, segundo Strange e Eichengreen. Para Strange, isso se dava por conta da
forga politica do Império Britanico em relagdo aos demais paises. Para Eichengreen,
a centralidade da libra residia no maior desenvolvimento bancario, principalmente no
sentido de a moeda ter o maior apelo dos agentes econémicos internacionais, o que
também afeta a sua capacidade de conversibilidade.

Em continuidade com o pensamento de Strange (1971) e Eichengreen (2000),
Cohen (2014) alega que, para alguns estudiosos, um pais importante
economicamente tera, em algum momento, uma moeda forte internacionalmente.
Para outros, o uso da moeda em transacdes internacionais da, posteriormente, um

maior poderio ao Estado emissor.
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Contudo, para o autor (2013, p. 159, tradugéo propria), “pouco se sabe sobre
o especifico caminho causal que rege o uso de uma moeda além das fronteiras de
uma nagao”. Em seus estudos, Cohen afirma que a influéncia de um Estado sobre
outro se da por meio da persuasdo, que comega por capacidades de negociagcao ou
na habilidade de lidar com problemas sociais e econémicos.

Porém, na questao monetaria, existe um outro fator. Para o autor, a autonomia
€ essencial para uma influéncia monetaria. Para isso, os paises devem ter um
cuidado especial com os balangos de pagamentos, que sao os fluxos de entrada e
saida de capitais de um pais em um determinado tempo.

Por conta do balango de pagamentos, as economias estéo ligadas entre si, 0
que gera, inevitavelmente, um processo de influéncia de uma nagéo sobre outra.
Assim, o autor define que a internacionalizagdo de uma moeda é reflexo das
preferéncias dos agentes econbmicos no mercado internacional financeiro e
comercial. Porém, pelo fato de as moedas serem emitidas por Estados, a influéncia
e o dominio de cada moeda acontecerao através da relacdo entre os Estados, de
acordo com as preferéncias geopoliticas. Por isso, paises ativos na geopolitica
internacional tendem a ter mais sucesso na sua internacionalizacdo monetaria que
aqueles paises que ndo conseguem expandir sua influéncia para além de suas
fronteiras.

Dessa forma, os bancos centrais devem agir conforme a dindmica politica e
econdmica mundial. O resultado disso € que essas instituicbes sao compelidas a
diversificar suas reservas internacionais, assim como os agentes privados, para n&o
concentrar todos os riscos em apenas uma moeda (EICHENGREEN, 2018).

Por isso, estudar a influéncia monetaria e a ascensao de uma moeda na
hierarquia internacional exige entender tanto os aspectos econémicos, quanto os
aspectos politicos do Estado emissor. Neste capitulo, os aspectos econbémicos serao
tratados nos topicos 3.1 e 3.2, enquanto os aspectos politicos serdao tratados nos

topicos 3.3 e 3.4.

3.1. LIQUIDEZ MONETARIA DOS MERCADOS INTERNACIONAIS

O uso das moedas internacionais desempenha um papel importante na
conducado econbmica de diversos paises ao longo da histéria. Antes da hegemonia

do ddlar, a Libra Esterlina era atrativa porque o Banco da Inglaterra conseguia agir
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como um provedor emergencial de liquidez para o mercado (Eichengreen, 2018).
Atualmente, o FED desempenha esse papel.

O grafico do dodlar frente a outras moedas mostra a valorizagdo da moeda
americana em momentos de problemas financeiros. O grafico é do indice DXY, que
tem, em sua composigéo, seis das principais moedas do mundo: euro, iene japonés,

libra esterlina, délar canadense, coroa sueca e franco suico.

) n b

7 TradingView 3

Figura 3. valorizagao do dolar em relagado a uma cesta de moedas (DXY index).
Fonte: TradingView

Em 1974, na primeira crise do petrdleo, o délar ganhou peso em relagéo a
outras moedas. O mesmo aconteceu a partir de 1979 até a primeira metade da
década de 1980, com a segunda crise do petréleo. Posteriormente, nos anos 2000,
com a bolha da internet, o dolar também ganhou aprego diante de outras moedas. O
mesmo aconteceu nos anos de 2008-2009 e mais recentemente durante a pandemia
de coronavirus.

Dessa forma, os momentos de incerteza levaram a uma corrida por ddlares,
justamente pelo fato de o banco central americano funcionar como a liquidez do
mercado internacional. Contudo, o contrario também € verdadeiro: em momentos de
recuperacao dos paises periféricos, a moeda americana se desvalorizou frente as
moedas emergentes, como mostra o grafico do DXY apds a primeira metade da
década de 1980 e durante os anos de 2000 a 2008.
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3.1.1. O USO DA MOEDA COMO PONTE ENTRE DUAS ECONOMIAS

O uso de uma moeda como meio de troca internacional € um dos principais
indicativos de que a moeda nacional estd ganhando fblego em termos de
importancia internacional. Isso porque as moedas mais importantes do mundo nao
servem apenas para indicar contratos e trocar financeiras dentro do territorio
nacional, mas sim tem um papel, na mesma fungéo, para contratos entre agentes
internacionais.

Em sua obra “Gaining Currency: The Rise of The Renminbi”, Eswar Prasad
(2017, p. 49, tradugdo propria) aponta que “contratos financeiros precisam ser
precificados e acordados em alguma moeda, o que é um dos aspectos que apontam
para tornar uma moeda internacional’. Dessa forma, para o autor, a moeda mantém
a sua funcao primitiva de ser um meio de troca, mas faz isso ultrapassando o
territorio nacional do emissor.

Os exemplos sdo muitos. Hoje, em termos de precificagdo, os principais
produtos do mundo sado negociados em délares. Com isso, as commodities, como
petréleo, trigo, arroz, café, entre outros, tém a precificagcdo na moeda mais relevante
no cenario internacional, o ddélar. Com isso, o dolar faz o intermédio entre
compradores e vendedores, independentemente da regido em que estejam e mesmo
que o emissor, os Estados Unidos, ndo esteja envolvido na transagao.

Por isso, um dos aspectos fundamentais de uma moeda hegeménica € que
ela também serve como ponte entre trocas, mesmo que os agentes envolvidos n&o
tenham relagdo com a economia hegemoénica. Para Chey (2012), isso serve nao

apenas para transacdes comerciais, mas também para transacgdes financeiras.

3.2. A POLITICA MONETARIA COMO MEIO DE SUSTENTAGAO DA
CONFIANCA NA MOEDA NACIONAL

Dos fatores elencados como influentes para uma moeda internacionalmente
aceita, a conducdo da politica monetaria pode ser entendida como um processo
politico e econbémico em si (COHEN, 2014). Dessa forma, uma politica monetaria
autbnoma e eficiente aumenta a chance de o pais exercer influéncia sobre assuntos
geopoliticos internacionais (Cohen, 2018). Para o autor, isso também inclina “o

equilibrio global de poder”, até certo ponto, a favor do pais emissor da moeda.
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Por isso, a conducdo correta da politica monetaria do Estado emissor da
principal moeda internacional vai sempre esbarrar no aspecto de confianca dos
agentes internacionais. Assim, a visdo desses agentes em relagdo a condugao da
politica monetaria expressa, em si, uma chave que possibilita, posteriormente, a
confianga dos agentes. Por “politca monetaria” entende-se a condugdo da
ampliagdo ou restricdo da oferta monetaria aos agentes econémicos. Na pratica,
reflete também a capacidade de manutengdo de indices de inflagdo em niveis
controlados e, por consequéncia, o nivel de empregabilidade dos fatores
econOmicos de determinada regiéo.

Assim, quanto maior a capacidade de um banco central em controlar esses
fatores, maiores as chances de agentes internacionais utilizarem a moeda emitida
(Norrlof, 2014). Com o uso dessa moeda além de suas fronteiras, a politica
monetaria de um pais acaba influenciando, diretamente, a condugcdo da politica
monetaria de outros paises. Para Norrlof (2014, p. 1066), quando o délar iniciou seu
processo de hegemonia internacional, apos a Il Guerra Mundial, “os Estados Unidos
converteram capacidades monetarias em influéncia monetaria em uma maneira que
€ teoricamente rigorosa e empiricamente tratavel”.

Dito isso, Cohen afirma que a decisdo de usar, ou ndo, uma moeda depende,
em Uultima instancia, da confianga dos agentes, o que chamou de “aspecto
comportamental’. Contudo, para se chegar até esse estagio, é preciso cumprir 0s
requisitos de uma boa conducdo de politica monetaria eficiente, controlando a
inflacdo do pais, justamente para que ndo haja a perda de valor da moeda ao longo
do tempo.

Por fim, Cohen afirma que os agentes precisam estudar essa correlagao entre
politica monetaria e confianga nas moedas internacionais. Para ele (2018, p. 54),
“sem dinheiro internacional, as trocas entre governos soberanos os estados seriam
reduzidos a uma forma grosseira de escambo. Moedas internacionais fornecem o

lubrificante necessario para manter as engrenagens da economia global girando”.

3.3. POTENCIAL MILITAR COMO DETERMINANTE DO USO DA MOEDA

Questdes militares também importam no momento de analisarmos o uso

internacional de uma moeda. Isso porque uma forte capacidade militar permite que
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paises cobrem dividas de paises mais distantes, o que também influencia na
aquisicdo de um status internacional da moeda (Bergsten, 1996; McNamara 2008).
Além disso, medidas coercitivas foram amplamente utilizadas na histéria para
sancionar paises que usam moedas mas nao aceitam as consequéncias de sua
subordinagdo monetaria (Norrlof, 2014). Para Norrlof, apesar de moedas influentes
serem de Estados com grandes capacidades militares, agora a relagdo parece estar
diferente. Para a autora, “os gastos com defesa sdo o proxy usado para a
capacidade militar e tem uma série de desvantagens” (Norrlof, 2014, tradugao
prépria). Corroboram para isso os altos gastos militares em sistemas de defesa, em

especial nos Estados Unidos (McNamara, 2008).
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Figura 4: capacidade militar dos paises em relagao aos Estados Unidos.
Fonte: Morrlof, 2014, p 1050

O grafico de Norrlof (2014, p. 1050) mostra como os Estados Unidos ainda
seguem como hegemonia militar do mundo. Por conta disso, a autora concluiu que a
queda do dodlar enquanto moeda internacional ndo tem embasamento, justamente

pelo forte poderio militar do pais. Contudo, o grafico chama a atengao para o poder
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chinés na questao militar, mesmo que ainda a moeda chinesa nao seja amplamente
usada no comeércio internacional (Prasad, 2017).

Na visdo de Norrlof, um pais precisa ter um terco da capacidade militar do
lider hegemoénico para se tornar uma grande poténcia. De acordo com o grafico
acima, com os dados de 2010, a China possuia cerca de 20% da capacidade militar
dos Estados Unidos, enquanto a zona do euro tem, aproximadamente, 19%.

Apesar disso, para Armijo, Tirone e Chey (2019), os dados foram
contemplados de forma distinta. Os autores construiram o que chamaram de
“Material Capabilities Index” (MCI), que agrega dados da participagdo do pais na
economia mundial, nos gastos militares, na populagédo total, na tecnologia e no
comércio. A conclusdo dos autores € que os Estados Unidos, o G6 e a China
possuem um indice de MCI parecidos, de 18.4, 17.9 e 14.4, respectivamente. Com
isso, a diferenga entre os paises ja ndo seria tdo diferente quanto a abordagem
usada por Norllof.

Trazendo para dados atualizados, os dados do anuario de 2022 do Stockholm
International Peace Research Institute (SIPRI) mostram que entre as dez maiores
poténcias nucleares do mundo, os Estados Unidos tém um inventario de 5.428
armas nucleares. A China é apenas a quinta colocada, com um inventario de 350
armas nucleares. Se pegarmos os paises da zona do euro presentes entre os 10
maiores paises com armamento nuclear, o total apresentado € de 515 armas

nucleares, sendo 225 do Reino Unido e 290 da Franga.

Year of first Deployed Stored Total Retired Total
State nuclear test warheads® warheads® stockpile® warheads inventory
United States 1945 17444 1964 3708 1720/ 5428
Russia 1949 1 588% 28807 4477 1500 5977
United Kingdom 1952 120 60 180 45' 225/
France 1960 280 10* 290 y 290
China 1964 - 350 350 - 350
India 1974 - 160 160 = 160
Pakistan 1998 - 165 165 . 165
Israel . - o0 o0 . o0
North Korea 2006 - 20 20 .. 20
Total 3732 5708 9 340 3265 12 705

Tabela 1: estoque de armas nucleares das principais poténcias.
Fonte: Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI), 2022
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Ultrapassando apenas os estoques de armas nucleares, mas analisando os
gastos militares como um todo, os dados apontam para a mesma hierarquia. Isso
porque os Estados Unidos representam 39% do gasto militar do mundo. Em
segundo lugar vem a China, com um terco do gasto americano. Os chineses
somavam 13% dos gastos militares do mundo em 2023. Identificando os paises da
zona do euro entre os 15 maiores gastos militares do mundo, o total chega a 11,5%
do gasto militar do mundo. A zona do euro é representada pela Alemanha (2,5%),

pela Franga (2,4%), pela Ucrania (2%) e pela ltalia (1,5%).

United States
39

China
13

Figura 5: Gasto militar por paises (em % do gasto mundial total).
Fonte: Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI), 2022

Ambos os dados acima corroboram com a colocagao de Norrlof, que ressalta
a relagado da capacidade militar sobre a maior aceitagdo da moeda pelos agentes

internacionais.

3.4. USO DA MOEDA COMO RESERVA INTERNACIONAL
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Um dos principais indicadores de que uma moeda caminha para se tornar
internacional € o seu uso como reserva de valor (Eichengreen, 2018). Isso porque
ela representa um viés subjetivo dos agentes econbmicos, que se utilizam de
moedas estrangeiras para se protegerem de possiveis abalos nas economias locais,
em especial nos paises emergentes (Prasad, 2017).

Nos ultimos anos, como apontado no capitulo 2.7 do presente trabalho, ha
uma perda gradual do espago do ddlar em relagdo as moedas internacionais nas
reservas internacionais. Contudo, a queda do délar ndo foi acompanhada pela
ampliagdo do uso de outras moedas internacionais renomadas, como o euro, o iene
e a libra esterlina. Na verdade, os dados apontam para a maior aceitacdo das
moedas nao tradicionais, como o délar australiano, o délar canadense, o renminbi
chinés, o won sul-coreano, o doélar de Cingapura e a coroa sueca (FMI, 2022).
Contudo, os dados apontam que essas moedas n&o tradicionais representam
apenas 10% das reservas internacionais, o que nao representa, necessariamente,
uma ameacga a hegemonia do délar (FMI, 2022).

Outra forma de entender a aceitagdo internacional da moeda é fazer a
comparagao entre o uso mencionado acima e o tamanho da economia. O uso de
uma moeda como reserva internacional apresenta uma forte correlacdo com a
representacido do PIB nacional em relagdo ao PIB global.

Os dados de 2021 e de 2022 mostram os Estados Unidos como a maior
economia do mundo, com 24,7% do PIB global. Em segundo lugar vem a China,
com 18,0%. Os paises da zona do euro presentes entre as 15 maiores economias
representam 8,7% do total, sendo a Alemanha (4,0%), a Franga (2,7%) e a Italia
(2,0%). O Japéao fica em terceiro lugar, com 4,3% do PIB global e o Reino Unido com
3,1% ficou em sexto lugar (Austin, 2023).

Dessa forma, geralmente as moedas mais utilizadas ainda s&o aquelas que
representam grandes economias,com excegado da China. Em especial, os Estados
Unidos que, apesar de uma queda no uso do ddlar, ainda figura como a principal
moeda e principal economia do mundo (Austin, 2023). A unica disparidade ainda é
representada pela China, que tem a segunda maior economia do mundo, mas cuja
moeda né&o figura entre as principais moedas do mundo, em termos de reservas
internacionais (BIS, 2022).
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3.5. 0 MITO DA MOEDA UNICA NO MUNDO

Apesar da forga que uma moeda hegemoénica pode representar no Sistema
Monetario e Financeiro Internacional (SMFI), Eichengreen (2000) questiona o fato de
haver apenas uma moeda majoritaria no mundo. Para ele, ha sempre um viés de
multipolaridade, mesmo que uma moeda tenha um papel mais central que outras
nas trocas comerciais.

O grafico abaixo mostra a difusdo de moedas nacionais no total das
transagdes comerciais em 1900 (Flandreau, Jobst; 2005). A figura mostra que a
Libra Esterlina, como moeda hegemdnica da época, tinha adesdo em 100% das
economias. Contudo, o franco francés tinha participacdo em cerca de 80% dos
paises na época. Em terceiro lugar, o marco alemdo também participava de
transagdes em cerca de 60% dos paises do mundo.

Com isso, Eichengreen afirma que uma moeda pode ser hegeménica, mas
nunca se posiciona de forma solitaria no cenario internacional. Para ele, os market
makers procuram se proteger da concentragdo em apenas uma moeda, justamente
para nao perder a estabilidade econdmica.

Além disso, outro fator importante para manter uma moeda como detentora do
status de hegemonia é a inflacdo. Isso porque a alta de precos na Gra-Bretanha,
Europa e nos Estados Unidos no pos-guerra levantaram suspeitas sobre qual era, na

época, a melhor forma de sustentar o padrao-ouro (Eichengreen, 2018).
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Figura G: Difusda do uso das mosdas inlemacionais em 1800
Fonte: Exchengrasn, 2008, p. 25

Utilizando o cenario atual, os dados mostram que o ddlar ainda € a principal
moeda do mundo, mas também n&o € a unica utilizada. Isso porque existem outras
moedas fortes, como o euro, o iene e a libra esterlina, que juntas representam 61,9%
das moedas envolvidas em transagdes no mundo (BIS, 2019). O ddlar, por sua vez,
representa 88,3%'"
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Figura 7: uso das moedas internacionais em transagdes comerciais em 2019 e 2022,
Fonte: Relatorio Trienal do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS), 2022,

Ainda, o relatério do BIS aponta para um aumento relevante no uso das
moedas de mercados emergentes nas transagdes internacionais, em especial o
Renminbi chinés, atualmente com participacdo de 7,0% nas transagdes
internacionais.

Porém, os dados mostram que a moeda chinesa pode se transformar em um
potencial concorrente, dado o seu amplo potencial de uso. Dados do Relatorio
Trienal do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS) de 2013 mostram uma
evolugdo da participagdo do Renminbi, saltando de 0,9% para 2,2% das transacdes
internacionais. Posteriormente, a moeda chinesa ganhou participagdo em 4% das
transagbes (2016), 4,3% (2019) e os dados mais recentes apontam para uma
participagdo em 7% das transagdes internacionais (BIS, 2022).

Assim, a moeda americana teve um aumento de 4,24% em seu uso, enquanto

a moeda chinesa aumentou a sua participagdo em 677,78%. Ao mesmo tempo, a
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moeda chinesa superou a americana no comércio e nos pagamentos na Asia, tanto
em decorréncia dos efeitos da crise financeira quanto da integragdo econdémica da
regiao (Campanella, 2014). Além da participacdo do renminbi, outras moedas
ocupam um espaco relevante nas transagdes comerciais do mundo, como 0 euro € 0

iene japonés.
3.6. CONSIDERACOES PARCIAIS

Existem diferentes aspectos que fazem uma moeda ser aceita para além das
fronteiras do Estado emissor. Na literatura, autores se pautam pelo estudo dos
aspectos econdmicos da moeda (Eichengreen, 2000, 2014), explicando a ascensao
de uma moeda na hierarquia global como resultado de um desenvolvimento
econdmico. Para Cohen (2013), a moeda também se reflete no poder estatal e ha
uma correlagéo forte entre uso da moeda e autonomia de decisdes de politicas
fiscais, monetarias e de ajustes de balancos de pagamentos pelo Estado que emite
a moeda.

Para Strange (1971), a maior aceitagdo de uma moeda no ambito
internacional ndo se desvincula de uma tomada de decisao politica. Para a autora, o
Estado tem interesse em ampliar as fronteiras de sua moeda, algo que ndo depende
apenas de robustez econdmica. Apesar das diferengas metodoldgicas, os estudos
nao sao excludentes. Na verdade, sdo complementares a medida em que os dados
mostram que ha maior influéncia do Estado emissor a medida em que ha um maior
desenvolvimento econbémico desse pais.

Apesar disso, Eichengreen (2000) refuta que haja espago apenas para uma
moeda no ambito internacional. Contudo, os aspectos da hierarquia monetaria de
Cohen (2012) apontam para uma moeda dominante, enquanto outras, ainda que
tenham papel importante, também ficam sob as decisbes do Estado emissor da
moeda mais importante.

Os dados de reservas internacionais e de transagdes comerciais apontam
para o dolar como a moeda hegemoénica do mundo. Contudo, isso ndo quer dizer
que ela seja a unica moeda utilizada pelos paises. Na verdade, o processo de uso
de uma moeda é dinamico e varia ao longo dos anos.

Por isso, Eichengreen (2000) afirma que o espago de uma moeda

hegemonica também é restrito. Para ele, € um mito o fato de que “o vencedor leva
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tudo”. Dessa forma, a superioridade da moeda hegeménica n&o é sinébnimo de falta
de espaco para outras moedas.
Por isso, atualmente as moedas possuem, cada uma, seu espago na

hierarquia monetaria, mesmo aquelas que n&ao despontam na lideranga.
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5. FIM DA HEGEMONIA? A SUPOSTA SUPERAGAO DO DOMINIO DO
DOLAR

Com a recorrente diminuicdo do uso do dolar como reserva internacional e o
estresse econbmico causado pela pandemia do coronavirus, estudos buscam
entender se a crise sanitaria mundial pode representar a superagao do dolar como a
moeda do topo da hierarquia monetaria (Norrlof, 2020)

Dentre os fatores que podem ocasionar a superacdo do délar como moeda
internacional esta a ascensdo da moeda chinesa no cenario internacional. Como
visto nos capitulos anteriores, a China figura entre as principais poténcias em termos
econdmicos e militares, mas isso ndo acontece com o0 uso de sua moeda, que
apresenta um forte crescimento nos ultimos anos, mas ainda perde para outras
moedas mundiais (BIS, 2022)

O intuito deste capitulo € entender quais os principais fatores que podem
ocasionar a perda de participacdo do dolar na economia mundial e se eles sao
suficientes para a superacao da moeda dos Estados Unidos no topo da hierarquia

monetaria

5.1. O RENMINBI

O crescimento da economia chinesa nos Uultimos anos e os fatores
econdmicos e politicos fizeram com que a moeda apresentasse uma ascensao na
hierarquia monetaria global. Passando de 0,9% para 7% de participacdo nas
transagdes internacionais (BIS, 2022) a moeda chinesa vem ganhando espago no
uso internacional como meio de troca.

Porém, os dados de uso da moeda chinesa como reserva de valor ainda
apresentam uma ascensdo de menor magnitude. Em 2006, inicio do levantamento
do FMI para o uso da moeda chinesa como reserva internacional, o renminbi
representava 1,08% das reservas mundiais. Em 2023, os dados do FMI estimam que
a moeda chinesa compde 2,58% das reservas internacionais.

Para Prasad (2017), a economia chinesa passa por restri¢des, decorrentes da
estrutura de sua economia, o que afetara o uso do renminbi como reserva de valor.
Além disso, o autor afirma que a natureza do sistema politico chinés também limita o

uso da moeda chinesa como reserva internacional.
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Por outro lado, o autor também afirma que a abertura da conta de capital, se
utilizando de uma “abordagem controlada da liberalizagdo dos fluxos financeiros” faz
com que a China trilhe uma trajetéria de maior uso de sua moeda

internacionalmente.

Uso do Renminbi no mundo

== Renminbi em transagbes comerciais == Renminbi como reserva de valor

2

2000 2005 2010 2015 2020

Figura 8: uso do Renminbi como moeda de troca e reserva de valor no mundo.
Fonte: BIS e FMI. Elaboragio propria

Para Eichengreen (2018), o cenario mais provavel € aquele em que os
formuladores de politicas chineses adotem, “cautelosa e deliberadamente”, planos
prolongados de reformas econdmicas que sejam sustentadas pelo uso do renminbi
como uma moeda de transagao internacional.

Dessa forma, segundo o autor, ndo havera uma mudancga rapida de moeda
hegeménica no mundo, como aconteceu com o ddlar, quando a moeda substituiu a
libra esterlina no topo da hierarquia monetaria.

Porém, para alcangar o renminbi alcangar o posto de moeda hegemonica do
mundo, a China teria que adotar reformas mais profundas, em comparagcdo com as
reformas feitas nos Estados Unidos entre 1914 e 1924 (Eichengreen, 2018).

Para Cohen et al (2022), o renminbi ainda € uma moeda irrelevante no
cenario internacional que “ainda é muito pouco registrada® nos principais
levantamentos da hierarquia monetaria internacional. Para Arslanalp et al (2022), o

fenbmeno mais importante da hierarquia monetaria nos ultimos anos foi o



45

crescimento do uso de moedas nao tradicionais, que representam paises sem
escala econbmica em termos de transacgdes internacionais. Dessa forma, para o
autor, o renminbi segue muito atras do ddélar como moeda de valor na hierarquia
internacional.

Por fim, para Armijo et al (2022) uma moeda manter o status de hegemonia
na hierarquia monetaria € um fato que ndo é eterno. Por isso, a ascensdo do
renminbi, ainda que com patamares pequenos no uso de reservas internacionais e
nas transagdes comerciais, ndo € um fato que esteja isolado da dinamica do uso de
outras moedas e nada impede que a moeda chinesa atinja patamares mais elevados

Nos proximos anos.

5.2. 0 EURO

A criacao do euro em 1999 fez com que entusiastas da moeda previssem a
superacdo do délar. Diversos aspectos econdmicos e politicos foram levados em
conta para sugerir que a moeda da Zona do Euro passaria a ocupar o topo da
hierarquia mundial. Posen (2008) acreditava que o tamanho financeiro dos paises
integrantes, o desejo explicito de o bloco manter baixas taxas de inflagéo e a solidez
do mercado financeiro do bloco seriam fatores que gerariam a ascensao do euro na
hierarquia monetaria.

Na pratica, o que foi visto foi apenas a ascensdo de uma moeda que, assim
como o dolar, vem perdendo importancia nas reservas internacionais dos paises.
Apesar disso, o0 euro ainda segue sendo uma grande reserva de valor dos bancos
centrais e representa uma moeda confiavel, no sentido de que o bloco, como um
todo, apresenta uma estrutura politica e econdmica robusta.

Desde 1999, ano de criacdo da moeda, 0 uso do euro nao teve uma alta
expressiva que justificasse as expectativas de substituicdo do dodlar no topo da
hierarquia monetaria. Em 1999, o euro representava 18,12% das reservas
internacionais de bancos centrais. O auge do uso do euro foi em 2009, quando
atingiu 28,03% das reservas internacionais. No inicio de 2023, o euro representou
19,73% das reservas internacionais.

Além disso, 0 uso do euro nas transacdes comerciais também n&o apresenta
uma alteracao relevante ao longo dos ultimos anos. Em 2010, o euro representava a

moeda de 39,1% das transag¢des comerciais do mundo. Em 2013, o percentual caiu
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para 33,4%. Em 2016, o percentual caiu ainda mais, passando para 31,4%. Em 2019

e em 2022, os percentuais foram para 32,3% e 30,5%, respectivamente.

40,00%

30,00% =

20,00%

10,00%

0,00% - - - -
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Figura 9: uso do euro nas transagies comerciais entre 2010 & 2022,
Fonte: Bank for International Settlements (BIS). Elaboragdo propria

Dessa forma, os dados mostram que o euro ainda € uma moeda importante
na hierarquia mundial, mas os dados n&o apontam para uma substituicdo da
lideranga do dolar. Para Cohen (2009, 2011), a moeda apresenta quatro problemas
estruturais. O primeiro problema é a inércia dos agentes econdmicos. O autor aponta
que trocar a moeda das transagbes € um processo custoso, o que exigiria um
esforgo de criagdo e aprendizagem de novos instrumentos para a negociagéo entre
as instituigdes. O segundo problema seria a falta de beneficios de um mercado
financeiro mais integrado na Unido Europeia. Para ele, a falta de clareza sobre
aspectos regulatorios, a fragmentagdo dos meios de pagamentos e, com isso, o
aumento de custos atrapalham a inser¢cdo do euro em patamares mais elevados nas
transagdes internacionais (Cohen, 2011). O terceiro problema, para o autor, se refere
a duvida dos investidores em relagdo a conversao das politicas monetaria e fiscal
para promover a producao real das economias do bloco. Com isso, as previsdes de
crescimento de longo prazo ficam afetadas. Por fim, o ultimo motivo € o mais

relevante para o autor: a Zona do Euro ndo tem um responsavel. Dessa forma, o
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aspecto de governanga, ou a falta dele, € um forte entrave para a promog¢éo do euro
como moeda lider na hierarquia monetaria mundial (Cohen, 2011).

Em detrimento dessa moeda, os dados apontam para o maior uso das
moedas de mercados emergentes. Além disso, outra moeda que teve aumento de
relevancia foi o iene japonés, que também poderia ocupar o espaco dos Estados

Unidos na hierarquia monetaria mundial.

5.3. O IENE

O iene é a terceira moeda mais usada na composicdo das reservas
internacionais de paises do mundo desde 1999. O status de moeda de valor se
mantém ao longo dos anos com variagbes pequenas. Apesar disso, a moeda
apresentou um movimento de queda na participagdo, com uma posterior
recuperacao.

De 1999 a 2009, o iene passou de 6% para 2,79% na participacdo das
reservas internacionais. Porém, de 2009 até 2023, a moeda apresentou um
crescimento de 2,79% para 5,47% de participagdo nas reservas internacionais. A
recuperagao, contudo, nao foi suficiente para retomar patamares maiores que os
apresentados em 2000, quando o iene representava 6,43% das reservas
internacionais, maior percentual atingido até hoje.

Em relagdo ao uso do iene nas transagodes internacionais, os dados apontam
para uma redugao do uso da moeda japonesa ao longo dos anos. Em 2010, o iene
representava a moeda de 19% das transacgdes internacionais. Em 2022, o patamar
passou para 16,7%. Apesar disso, durante o periodo, o iene chegou a representar a

moeda de 21,6% das transagdes, patamar mais alto dos ultimos 13 anos.
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Figura 10: uso do iene nas transacdes comerciais entre 2010 e 2022,

Fonte: Bank for International Settlerments (BIS). Elaboracdo propria
Para Cohen (2009), o iene possui algumas caracteristicas que favorecem o
uso da moeda japonesa pelos agentes econdmicos internacionais. Segundo o autor,
o tamanho da economia japonesa, a estabilidade politica e inflacionaria do pais e as
externalidades na economia asiatica s&o pontos fortes. Eichengreen et al (2014)
ainda afirma que a internacionalizagdo do iene foi mais notavel no mercado
financeiro, quando a apreciacao persistente da moeda fez com que ela fosse aceita
como uma reserva de valor. Apesar disso, Cohen reconhece que, apesar de a
moeda japonesa ter melhores condigdes estruturais de substituir o délar, as
probabilidades ainda ficam atras das probabilidades do euro substituir a moeda

americana (Cohen, 2009).
5.4. CONSIDERACOES PARCIAIS

O presente capitulo buscou analisar trés das possiveis moedas que podem
afetar a hegemonia do ddlar no topo da hierarquia monetaria internacional. A
escolha das moedas leva em conta a variacdo do uso como moeda de transagao

comercial e reserva internacional nas ultimas duas décadas.
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No caso do renminbi, a moeda chinesa ainda tem um longo percurso para que
possa se tornar uma ameacga ao doélar. A atual literatura (Prasad, 2017; Eichengreen,
2018; Cohen, 2022) aponta que a China ainda precisa de muitas mudancas
econdmicas e politicas para que o renminbi consiga atingir patamares maiores do
uso de sua moeda como uma reserva de valor. Além disso, Arslanalp et al (2022)
mostra que as moedas de paises nao tradicionais foram as que mais ocuparam
espaco nas reservas mundiais nas ultimas décadas. Com isso, os dados nao
apontam para a moeda chinesa desempenhando um papel relevante como reserva
de valor nos proximos anos, mantidas as atuais taxas de crescimento. Contudo, a
moeda chinesa apresenta boas taxas de crescimento quando utilizada como meio de
troca.

Para o euro, os dados apontam na mesma dire¢gdo: ndo € uma moeda que
ameacara o dolar nos préximos anos. Os dados apontam um forte uso da moeda
europeia como meio de troca e também como reserva de valor, mas a queda do uso
do ddlar ndo vem acompanhada de uma substituicao pelo euro.

Dessa forma, a moeda europeia deve seguir como uma das principais
moedas do mundo em termos de troca e reserva de valor, mas ela nao pode ser
vista como uma substituta ao délar, nem como o motivo da queda do uso do dolar
como reserva de valor internacional.

Por fim, o iene também desponta como uma alternativa viavel para paises que
querem ter uma reserva de valor em moeda estrangeira. Isso porque a economia
chinesa apresenta um tamanho relevante e estabilidade politica. Porém, os dados
também apontam uma forte disparidade no uso do iene e do ddélar como meio de

transacdo comercial e como meio de reserva de valor.
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6. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo analisar a hegemonia do délar como
moeda internacional em transacdes financeiras e comerciais, além de entender o
que determina o uso de uma moeda pelos agentes econdmicos publicos e privados.

No primeiro capitulo, intitulado “A Construgao da Atual Hierarquia Monetaria”,
buscou-se entender o caminho histérico que trata da transicdo da moeda britanica
como principal moeda do mundo para o ddlar, a principal moeda internacional
atualmente. O processo mostra que o uso da hegemonia americana na economia
(fator econémico) e sua influéncia geopolitica (fator politico) foram decisivos para
que os Estados Unidos impulsionassem sua moeda para os paises europeus e,
posteriormente, para outras regides.

Assim, o advento da Segunda Guerra Mundial foi crucial para que os
americanos tomassem o papel de provedor de liquidez do mundo. Por outro lado,
uma estrutura militar enfraquecida na Europa em contraste com uma estrutura militar
vitoriosa nos Estados Unidos fez com que houvesse a inversao de influéncia no
cenario mundial.

Contudo, antes de um ddélar hegemdnico, pode-se constatar a presenga do
padrao-ouro como determinante da reserva de valor. Através do padrao-ouro, as
outras moedas de um grupo de paises foram indexadas ao metal precioso. Foi
somente com o fim desse padrao que os Estados Unidos conseguiram ter mais
liberdade para impulsionar sua influéncia sobre outros paises, em especial os
europeus.

Muito além das estruturas militares, os Estados Unidos exerceram forte
influéncia diplomatica sobre outros paises, o que ficou evidente no Acordo de
Bretton Woods, que negociou o livre comércio entre os paises. O cenario de
economias europeias devastadas teve como consequéncia a ascensao da influéncia
econdmica dos Estados Unidos sobre a regido. Soma-se a isso a ampla capacidade
de o pais americano prover a organizagao econémica e politica do mundo sob seus
interesses.

Porém, o uso do ddlar apresentou uma queda nas ultimas trés décadas
enquanto moeda usada para reservas internacionais. Por outro lado, a economia

americana segue sendo a principal economia do mundo e ha uma valorizagdo do
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dolar frente a outras moedas em tempos de crise, conforme mostra o grafico no
capitulo 3.1. Apesar do declinio da forca da moeda americana desde o inicio do
século XXI, ndo ha um substituto que possa fazer frente a hegemonia do délar com
os atuais indicadores. Desde 2010, o renminbi passou de 0,9% para 7% de
participacdo nas transacdes internacionais. Contudo, apesar de um crescimento
relevante, a participagao total ainda é insignificante em relagdo a outras moedas com
maior influéncia, como o euro, o iene, a libra esterlina e outras moedas de paises
desenvolvidos. O euro, como uma moeda de reserva internacional, se mantém em
patamares parecidos aos do ano de 1999. O iene, por sua vez, foi menos utilizado
como reserva internacional de 1999 até 2009, teve uma recuperacao até 2023, mas
ainda segue em patamares bastante inferiores ao ddlar.

No segundo capitulo, intitulado “Fatores que Contribuem para a
Internacionalizacdo de uma Moeda”, a analise incide sobre os fatores que interferem
na tomada de decisdo dos agentes econdmicos publicos e privados. Os termos
listados sdo os mais encontrados nas bibliografias do tema, mas é importante
ressaltar que ndo ha um consenso em relagao a quais sao os principais fatores que
impulsionam o uso de uma moeda, além de ndo haver uma hegemonia no
entendimento da relagao entre esses fatores no ambito da causalidade.

Para explicar a ascensao de uma moeda, o presente trabalho utiliza a
possibilidade de o pais emissor da moeda funcionar como provedor de liquidez
internacional, a capacidade militar do Estado emissor, 0 uso da moeda como reserva
internacional por agente publicos e a confianga dos agentes na moeda.

Os termos abordados deixam claro que ha uma confluéncia de fatores que
fazem com que uma moeda seja aceita internacionalmente. Apesar disso, ha uma
forte correlagao entre elas, no sentido de que um pais com alta capacidade militar
tem, frequentemente, sua moeda utilizada por outros agentes como reserva
internacional. Por outro lado, o frequente uso da moeda por agentes impulsiona a
confianga na moeda emitida. Contudo, é importante ressaltar que nao ha um fluxo
unidirecional nessa relacdo e as causas podem ser invertidas a depender da
configuragdo do cenario diplomatico. Além disso, no atual cenario, essa dinamica
nao explica os percentuais baixos do uso do renminbi chinés.

Para que uma moeda seja utilizada como reserva de valor e também nas
transagdes comerciais, os autores se dividem entre fatores econdmicos
(Eichengreen, 2000; Cohen 2012) e politicos (Strange, 1971; Norrlof, 2014).
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Ainda, essa abordagem acontece no ambito da teoria das hierarquias
monetarias, de Cohen, que aponta a existéncia de moedas preferidas pelos agentes
ao longo do tempo. Contudo, Eichengreen demonstra que “o ganhador nao leva
tudo” e que a histéria das moedas internacionais é pautada pela multipolaridade,
apesar da existéncia de um lider hegemoénico, o que leva a exposi¢cao no capitulo 4,
intitulado “O Mito da Moeda Unica no Mundo”.

Neste capitulo, reforga-se a teoria de que ha espacgo para diferentes moedas
coexistirem e tomarem seus respectivos espagos nas economias nacionais. Apesar
da lideranga de uma moeda, é importante ressaltar o uso efusivo de outras moedas
nas mesmas finalidades da moeda hegemaonica.

Isso porque os agentes econdmicos precisam mitigar os riscos de suas
economias ou de seus portfolios, o que demanda a diversificagdo em cestas de
moedas distintas. Apesar disso, os Estados emissores possuem sempre as mesmas
caracteristicas, elencadas no segundo capitulo do presente trabalho.

Com isso, todo e qualquer agente econbémico emissor de moeda pode figurar
no topo da hierarquia monetaria mundial. Para isso, basta influenciar, em maior ou
menor grau, os paises parceiros em termos de liquidez monetaria e poder militar,
além dos outros fatores elencados. Assim, a revisao historiografica mostra que os
paises desenvolvidos sdo os Estados que possuem maior capacidade de influenciar
paises periféricos e, com isso, escalar o uso de sua moeda nessas regides.

Por fim, o quarto capitulo, intitulado “Fim da Hegemonia? A Suposta
Superagao do Dominio do Ddlar” busca entender quais moedas podem tomar o lugar
do ddlar no atual cenario. O presente trabalho foca no renminbi, no euro e no iene
japonés.

Os dados mostram que a moeda chinesa ganhou espagco nas transacdes
comerciais e financeiras, passando de 0,9% em 2010 para 7% em 2022. O uso do
euro e do iene seguem em patamares parecidos aos do ano de 1999, o que nao
sugere uma troca gradual dos agentes econdmicos para essas moedas em
detrimento do ddlar. Isso porque a participagdo do ddlar ainda é superior a 88%,
contra um euro, em segundo lugar, com o0 uso em aproximadamente 30,5% das

transacdes comerciais’.

! Como as transagdes sdo trocas comerciais, o percentual total do estudo do Bank for International Settlement
soma 200%.
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Um fato importante com a analise dos dados do presente trabalho € o
descompasso dos dados chineses com a participagdo monetaria do renminbi no
mundo. Enquanto a China é a segunda maior economia do mundo, em termos de
PIB absoluto e figura entre as principais poténcias militares, o uso de sua moeda
ainda é timido pelos agentes econdmicos, tanto em reserva internacional, quanto em
transagdes comerciais.

Dessa forma, apesar do protagonismo chinés na conducdo da economia
mundial, o baixo uso de sua moeda sugere que, nos proximos anos, a ascensao do
renminbi nas transagcdes comerciais e nas reservas internacionais deve aumentar.
Apesar disso, ha um forte caminho a ser trilhado pela China para fomentar o uso de
sua moeda, principalmente porque o pais ja tem as bases para impulsiona-la, mas
precisa, efetivamente, fazé-lo, como mostra um extenso debate na literatura (Cohen,
2013; Eichengreen et al, 2015).

Por outro lado, o uso constante do euro n&do ameaga a hegemonia do dolar.
Isso porque os dados também ndo apontam para uma substituicdo entre as duas
moedas ao longo das Uultimas duas décadas. Para Cohen (2009, 2011), os
problemas do euro impedem que a moeda seja impulsionada como uso de reserva
de valor e transacodes internacionais para patamares mais elevados que os atuais.

Além do renminbi e do euro, o iene também poderia ser uma moeda passivel
de fazer frente ao dolar. A economia japonesa tem um tamanho relevante e uma
estabilidade politica que tornam a moeda um bom veiculo de reserva de valor.
Contudo, os dados novamente apontam pela estabilidade no uso dessa moeda
como meio de troca e reserva de valor para os agentes econémicos, apesar do
aumento do seu uso apos o ano de 2009.

Por conta disso, os atuais dados apontam que nenhuma moeda deve
conseguir fazer frente a influéncia da moeda americana, nem mesmo as outras
moedas que figuram no topo da hierarquia monetéaria. Isso porque, conforme
revisitado anteriormente, a capacidade de diplomacia dos Estados Unidos consegue
exercer forte impacto sobre as decisdes politicas tomadas pela Europa e pelo Japéo,
paises que detém a segunda e a terceira maior moeda nas transagdes internacionais
(BIS, 2022).

Por isso, somando a queda do uso do dodlar nas reservas internacionais com a

falta de substitutos diretos, € possivel que a moeda americana deixe de ser
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hegemoénica e as transagdes comerciais e as reservas internacionais passem para

um contexto de uma multipolaridade de moedas ao redor do mundo.
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