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RESUMO

No cenario global, ndo existe uma moeda emitida e gerida por uma unica institui¢ao
exclusivamente como divisa internacional. Em vez disso, algumas moedas nacionais assumem
esse papel, sendo amplamente utilizadas como padrdes para transagdes internacionais. Cohen
propde, que uma divisa internacional desempenha as trés fungdes cléssicas do dinheiro — meio
de troca, unidade de conta e reserva de valor —, que se manifestam tanto no setor privado
quanto na politica oficial, resultando em seis funcdes: operagdes de cambio, faturamento e
liquidagao de transacdes, mercados financeiros, ancora da taxa de cdmbio, moeda de
interven¢do e moeda de reserva. O objetivo desta pesquisa ¢ identificar tendéncias no uso das
principais divisas como moedas internacionais. Para isso, busca-se explorar como essas moedas
desempenham as seis fungdes mencionadas, analisa-se dados sobre taxas de cambio e também
examina-se o caso do renminbi, apresentando dados que evidenciam sua ainda limitada
participagdo internacional, mesmo diante do crescimento continuo da economia chinesa. Os
resultados revelam uma mudanga gradual na composi¢do das moedas usadas
internacionalmente. Embora o ddlar permaneca como a principal referéncia, observa-se uma
crescente diversificacdo, com maior aceitagdo de divisas menos tradicionais nas fungdes de
moeda internacional. O renminbi, em particular, apresenta grande potencial de expansao.
Contudo, apesar de seu progresso como unidade de conta e meio de troca, ele ainda ¢ limitado
como moeda de reserva. Embora a China tenha se aproximado dos Estados Unidos em termos
de tamanho economico, o renminbi mantém-se relativamente estavel frente ao dolar, sem
registrar apreciacdes significativas, indicando que a limitagdo da proje¢do de moeda chinesa
globalmente ¢ parcialmente explicada pela dependéncia de intervengdes do governo chinés para
sustentar sua estabilidade. Assim, o tamanho da economia chinesa fortalece o uso internacional
do renminbi, mas barreiras como falta de transparéncia politica, instabilidade financeira e baixa
liquidez restringem sua aceitagdo em fun¢des como mercados financeiros e moeda de reserva.

Palavras-chave: Moeda internacional, fun¢des da moeda, dolar, renminbi.



ABSTRACT

In the global scenario, there is no currency issued and managed by a single institution
exclusively as an international currency. Instead, some national currencies assume this role,
being widely used as standards for international transactions. Cohen proposes that an
international currency fulfills the three classical functions of money — medium of exchange,
unit of account, and store of value — which manifest in both the private sector and official
policies, resulting in six functions: exchange operations, invoicing and settlement of
transactions, financial markets, exchange rate anchor, intervention currency, and reserve
currency. The objective of this research is to identify trends in the use of major currencies as
international currencies. For this purpose, it explores how these currencies perform the six
mentioned functions, analyzes exchange rate data and examines the case of the renminbi,
presenting data that highlights its still limited international role despite the continuous growth
of the Chinese economy. The findings reveal a gradual shift in the composition of currencies
used internationally. Although the dollar remains the primary reference currency, there is an
increasing diversification, with greater acceptance of less traditional currencies in the functions
of international money. The renminbi, in particular, shows significant potential for expansion.
However, despite its progress as a unit of account and medium of exchange, it remains limited
as a reserve currency. While China has approached the United States in terms of economic size,
the renminbi has remained relatively stable against the dollar without registering significant
appreciations. This suggests that the limited global projection of the Chinese currency is
partially explained by the reliance on government interventions to sustain its stability. Thus,
while the size of the Chinese economy bolsters the international use of the renminbi, barriers
such as lack of political transparency, financial instability, and low liquidity restrict its
acceptance in functions such as financial markets and as a reserve currency.

Keywords: International currency, functions of money, dollar, renminbi.
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1. INTRODUCAO

No contexto global, diferentemente do cenario doméstico, ndo existe uma moeda
emitida e administrada por uma instituicdo para ser uma divisa internacional. Na verdade, a
competicdo de diferentes moedas tende a favorecer o uso de uma moeda nacional, que ¢
escolhida como padrio nas transagdes globais, ou seja, na pratica, divisas internacionais sao
moedas nacionais usadas globalmente. Isso cria uma hierarquia no Sistema Monetario
Internacional, chamada por Cohen (2009) de Piramide Monetéria, onde quanto mais ao topo
estd uma moeda, melhor é seu desempenho como moeda internacional.

Para compreender como ¢ dado o uso transnacional de uma moeda, Cohen (2009)
definiu as fun¢des da moeda internacional que sdo extensodes das trés fungdes tradicionais da
moeda - meio de troca, unidade de conta e reserva de valor -, subdivididas no ambito do
mercado privado e nas politicas oficiais, originando assim seis func¢des distintas para o uso da
moeda internacional. Essas fung¢des sdo operacdes de cambio, faturamento e liquidacao de
transacoes, mercados financeiros, ancora de cambio, moeda de interven¢ao e moeda de reserva.

Na arquitetura financeira atual, o délar' é a principal moeda internacional. Seu
protagonismo teve inicio desde o fim da Segunda Guerra Mundial e j& perdura dois padroes
monetarios internacionais. Entretanto, com a eclosao da crise financeira global de 2008, foram
levantados questionamentos quanto a manutencdo da hegemonia do doélar, evidenciando
preocupacdes sobre o futuro do Sistema Monetério e Financeiro Internacional. Embora o dolar
tenha se mantido como divisa-chave global, o cenario monetario internacional passou a ser cada
vez mais desafiado por novas moedas que buscam espaco nas transagdes globais, refletindo
uma dindmica de mercado em transformacao ¢ a necessidade de revisdo das estruturas
financeiras existentes.

Neste contexto, a presente pesquisa busca identificar as tendéncias de participagdo das
principais divisas como moedas internacionais. A principal contribuicdo deste estudo reside na
abordagem metodologica adotada, que justifica o trabalho ao permitir uma andlise mais
profunda das diversas fun¢des desempenhadas pelas moedas no ambito internacional,

contribuindo para o avanco do conhecimento nesta area.

! Neste trabalho, o termo dolar (USD) sera utilizado como sinénimo de ddlar estadunidense, exceto quando
especificado de outra forma.
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Este estudo busca investigar o desempenho das principais moedas globais,
concentrando-se em examinar suas principais tendéncias, bem como os seus usos em cada uma
das seis funcdes, com base na taxonomia da moeda internacional proposta por Cohen (2009).
O trabalho também se fundamenta em minha pesquisa anterior, apresentada como dissertagao
de mestrado, defendida em abril de 2024 no Programa de Po6s-Graduagdo em Relagdes
Internacionais da Universidade Federal de Santa Catarina. Uma série de dados introdutérios
foram replicados e atualizados conforme as informagdes mais recentes disponiveis nas
plataformas utilizadas.

Embora compartilhe a mesma tematica da dissertacdo, este estudo possui objetivos
distintos, configurando-se como uma extensao daquela pesquisa. A dissertacao, intitulada “A
internacionalizacdo do renminbi e a manutencao do ddlar como divisa-chave global: efeitos e
perspectivas para o Sistema Monetério e Financeiro Internacional” (Feliciano, 2024), teve como
foco analisar os impactos dos processos de internacionalizagdo do renminbi e a manuteng¢ao da
hegemonia do dolar como divisa-chave global na distribui¢do de poder dentro do Sistema
Monetario e Financeiro Internacional. Ja o presente trabalho amplia o escopo para incluir outras
moedas de destaque em cada uma das funcdes da moeda internacional, concentrando-se,
entretanto, na identificacdo de tendéncias econdmicas sem entrar no debate sobre a dinamica
de poder internacional.

Em um segundo momento, realiza-se uma analise dos dados das taxas de cambio, um
fator influente e de facil mensuracdo para avaliar a atratividade econdmica do uso de uma
moeda em ambito internacional. Além disso, examina-se o caso da China e do renminbi,
apresentando e avaliando dados que evidenciam a participagdo internacional ainda restrita do
renminbi, contrastando com o crescimento constante da economia chinesa.

Para essa andlise, foram utilizados dados fornecidos por organizagdes financeiras
internacionais, como o Fundo Monetédrio Internacional, o Banco Mundial, o Bank for
International Settlement, a Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication € a
base de dados Comtrade das Nacdes Unidas. O periodo analisado abrange desde 2001 até os
dados mais recentes disponiveis, em geral até 2023, sendo essa escolha justificada pela maior
disponibilidade de informagdes durante esse intervalo.

Desta forma, buscando responder a pergunta de partida: “Quais as tendéncias de
participagdo de mercado das principais moedas internacionais?”, este trabalho tem como

objetivo geral identificar as tendéncias de participacdo de mercado das principais moedas no
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cenario global. E levantada a hipotese: “O dolar mantém-se como divisa-chave global, porém
observa-se uma tendéncia de diversificagdo dos usos internacionais da moeda”.

Para averiguar a hipotese exposta, esse trabalho possui trés objetivos especificos: (I)
Caracterizar a moeda e seus usos internacionais; (II) Apresentar a histéria do sistema monetario
internacional, destacando as dindmicas e caracteristicas dos diferentes padroes monetarios ao
longo do tempo; e (IIT) Examinar e analisar dados econdmicos das principais moedas usadas
internacionalmente em cada uma das funcdes da moeda internacional.

A pesquisa esta estruturada em trés capitulos, além desta introdugado e das consideracdes
finais, sendo que cada capitulo busca atender aos objetivos especificos mencionados,
respectivamente.

Desse modo, o segundo capitulo estabelece a fundamentacdo tedrica que sustenta o
trabalho, abordando a origem da moeda, suas trés funcdes essenciais e seu uso em contexto
internacional. A andlise baseia-se nas perspectivas de Benjamin Cohen (1998, 2005, 2009,
2014) sobre internacionalizagdo monetaria, enriquecida pelas contribui¢des de outros autores
da Economia Politica e Economia Politica Internacional. O terceiro capitulo discorre sobre as
ordens econOmicas e regimes internacionais e descreve, de forma detalhada, a evolugdo
histérica das ordens econdmicas. O quarto capitulo avalia, através de anélises estatisticas, o uso
das moedas internacionalmente, evidenciando as tendéncias que podem ser observadas.
Finalmente, nas consideragdes finais, ha a verificagdo dos resultados da anélise empreendida e

a constata¢do da validade da hipdtese inicial estabelecida.
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2. MOEDA E SEU USO INTERNACIONAL

A presente pesquisa visa identificar as tendéncias de participacdo de mercado das
principais divisas globais, considerando as seis funcdes de divisa internacional. Visando
cumprir com o objetivo especifico de caracterizar a moeda e seus usos internacionais, este
capitulo constréi a fundamentagdo tedrica necessaria para interpretar essas tendéncias,
apoiando-se na visao de Benjamin Cohen (1998; 2005; 2009; 2014) sobre a internacionalizagao
monetaria. A vasta obra de Cohen permite explorar as fun¢des da moeda em escala global. Para
ampliar essa analise, sdo adicionadas contribuigdes de outros estudiosos da Economia Politica
Internacional, formando um alicerce tedrico que direciona o entendimento da moeda
internacional.

O capitulo ¢ estruturado em quatro se¢des. A primeira se¢do apresenta uma breve
contextualizagdo sobre a origem da moeda. Em seguida, a segunda se¢ao descreve as trés
principais func¢des do dinheiro. A terceira se¢do explora o conceito de moeda internacional,
detalhando suas fungdes e as interagdes que lhe dao forma. Por fim, a ultima segdo traz
consideragdes preliminares que sintetizam as conexdes teoricas discutidas, preparando o terreno
para as analises aprofundadas que serdo desenvolvidas ao longo da pesquisa.

Este capitulo ¢ fundamental para estabelecer uma compreensdao solida sobre os
mecanismos e dindmicas que definem o papel das principais divisas no cenario global. Ao
construir uma base teodrica que abarca tanto as fungdes cldssicas do dinheiro quanto os usos
especificos das moedas em contextos internacionais, ele fornece o embasamento necessario

para interpretar as tendéncias de mercado e a posi¢do de cada divisa nas transagdes globais.

2.1 ORIGEM DA MOEDA

Em suas formas mais primitivas, as organizagdes sociais eram compostas por
comunidades que produziam tudo o que consumiam. Nesse periodo, a permuta de produtos do
trabalho surgiu de maneira espontanea, ocorrendo durante os contatos entre diferentes
comunidades. Esse tipo de troca direta, onde um bem era trocado por outro, foi impulsionado
pelo surgimento de produtos que ndo eram destinados ao uso imediato, mas que poderiam
interessar a outros individuos e grupos sociais. Com o tempo, esse mecanismo de troca foi se

expandindo e tornando-se mais complexo, tanto pelo aumento da quantidade de bens



17

envolvidos quanto pelo numero de comunidades participantes. No entanto, a base dessas trocas
continuava a ser o valor de uso dos bens permutados (Gomes, 2009).

Em um dado momento, iniciou-se uma separacdo das atividades de trabalho,
impulsionada pelas vantagens do aumento das for¢as produtivas, o que levou a divisao social
do trabalho. A medida que os mercados se expandiram, essa divisdo se intensificava, pois a
certeza de poder trocar os excedentes do produto do trabalho encorajava os individuos a se
especializarem em uma ocupagao e aprimorarem suas habilidades nela (Smith, 1983).

Nesse contexto, as relacdes econdmicas entre tribos ¢ outras comunidades evoluiram
para vinculos regulares e gradualmente mais solidos, estabelecendo a troca de produtos como
uma pratica comum. A especializacdo nas atividades, como artesanato, agricultura e pecuadria,
resultou em uma producdo intensificada de artigos destinados especificamente para o
intercdmbio. Com isso, as populacdes comecaram a produzir excedentes e a trocar entre si
produtos diferentes dos que necessitavam, passando a considerar ndo apenas o valor de uso,
mas também o esfor¢o quantitativo necessario para sua produgao (Gomes, 2009).

Dessa maneira, com a divisao social do trabalho, apenas uma pequena parte das
necessidades individuais era suprida pelo proprio trabalho, tornando as trocas sistematicas
devido a existéncia de um excedente regular. Com o surgimento desses excedentes, a troca
deixou de ser um ato isolado e passou a constituir uma pratica constante nas relacdes entre
produtores e consumidores. Ou seja, a repeticdo constante da permuta transformou-a em um
processo social regular, fazendo com que parte da producao fosse intencionalmente direcionada
para a troca (Gomes, 2009).

Com essa evolugao, a sociedade se tornou progressivamente mercantil. Para evitar que
o poder de troca fosse prejudicado pela falta de interesse de uma das partes, comecaram a ser
utilizados bens que poucos recusariam. As trocas passaram a ser mediadas por uma unidade
geral de valor, e diversos produtos foram usados para esse fim, como o gado e os géneros
alimentares. Mas, ao longo do tempo, os metais foram preferidos para essa fungdo de
equivalente geral, devido a sua capacidade de serem conservados, divididos ou fundidos sem
perdas, conforme a necessidade (Smith, 1983).

Nesse contexto surge a moeda, que representa a expressdo concreta do dinheiro e surgiu
para resolver duas principais inconveniéncias associadas ao uso de metais em estado bruto. A
primeira dificuldade era a operacdo de ensaio para garantir a pureza do metal. Dada a
complexidade desse processo, as pessoas estavam frequentemente expostas a fraudes e

adulteracdes na composicdo dos metais. Para mitigar tais abusos e facilitar as trocas, os
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governantes comegaram a cunhar moedas, estampando um selo publico em quantidades
padronizadas de metais usados como equivalente geral - nasce, entdo, a moeda cunhada. Essa
pratica assegurava a qualidade e a pureza do metal, mas ainda ndo resolvia o problema de
possiveis fraudes na pesagem dos metais. Portanto, a segunda inconveniéncia era o trabalho da
pesagem dos metais, uma vez que uma pequena variagdo na quantidade de metal precioso
poderia resultar em uma grande diferenca de valor, o processo de pesagem se mostrava
extremamente delicado. Portanto, as moedas modernas foram instituidas com estampas que
cobriam ambos os lados e, muitas vezes, as bordas da peca, com o objetivo de garantir ndo
apenas o peso, mas também a pureza do metal (Smith, 1983).

Assim, a troca direta foi superada pela circulagdo mercantil, onde as transagdes
passaram a ser intermediadas por uma mercadoria que desempenha a funcao de equivalente
geral. A introducdo deste equivalente indica um nivel avancado de desenvolvimento da
produgdo mercantil e a existéncia de trocas regulares (Gomes, 2009).

Mesmo com a cunhagem das moedas, até o século XVIII, moedas com quantidades pré-
determinadas de metais preciosos se mantiveram como a principal forma de dinheiro usada no
cotidiano. Paulatinamente, essas moedas metdlicas passaram a ser substituidas por papel moeda,
isto ¢, cédulas impressas desprovidas de valor em si, mas que representam determinado valor e
sao amplamente aceitas. Isso resolvia questdes praticas, como a testagem da pureza dos metais,
a transferéncia de somas expressivas significava ter que transportar cargas pesadas do metal e
a questdo de seguranga, tanto no transporte quanto na armazenagem das moedas metalicas
(Barboza, 2024).

No comecgo, a substitui¢ao da circulacao fisica dos metais por cédulas ocorreu com base
no lastro. Isto €, os metais preciosos eram armazenados em cofres bancarios, enquanto a
institui¢do responsavel por sua armazenagem emitia cédulas que representavam valor
especifico e que poderiam ser convertidas de volta em metais preciosos em espécie, mediante
solicitacdo a instituicdo emissora das notas. E valido mencionar que, inicialmente, os bancos
privados também emitiram moedas com lastro em ouro, amplamente aceitas no mercado, mas,
com o tempo, os bancos centrais de cada pais passaram a atuar como emissores exclusivos de

papel moeda, condi¢do que mantém até hoje (Barboza, 2024).
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2.2 FUNCOES DA MOEDA

Conforme descrito na sec¢ao anterior, o dinheiro surge da necessidade de uma
determinagdo generalizada do valor, ja que ¢ imprescindivel dispor de uma medida que expresse
o valor de todas as mercadorias e permita sua comparagdo. A caracteristica especifica do
dinheiro ¢ que ele se distingue de outras mercadorias por ser diretamente e universalmente
permutavel por qualquer outra, possibilitando que as trocas transcendem os limites das relagdes
entre dois produtores, transformando-se em um fendmeno eminentemente social (Gomes,
2009). E, para que isso ocorra, a moeda apresenta trés fungdes fundamentais.

A primeira fungdo da moeda ¢ a de unidade de conta, uma vez que o dinheiro unifica a
maneira de avaliar os bens relativos entre si. Ou seja, o dinheiro como unidade de conta € o
dispositivo usado para medir valor em transa¢des econdmicas, sendo uma medida comum de
valor em toda a economia (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2012). Isso permite que diversas
mercadorias sejam medidas por uma mesma unidade, padronizando o valor e possibilitando que
cada individuo apresente suas mercadorias ao mercado de forma mensuravel, expressa como
preco. Vale notar que a unidade monetéria pode ser usada apenas para registros contdbeis, sem
que ocorra uma troca fisica de dinheiro.

A segunda funcdo da moeda ¢ ser um meio de troca, que atribui a moeda o papel de
intermediario das trocas. Isso significa que o dinheiro ¢ amplamente aceito como um método
de pagamento (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2012), de modo que o dinheiro agiliza o
processo de trocas, permitindo a venda e a compra de mercadorias. Com o uso do dinheiro como
meio de troca, podem surgir saldos residuais nas trocas, e, sabendo que a moeda atua como um
equivalente geral, aceito socialmente e ha um fluxo continuo nas trocas, leva ao surgimento da
terceira fungdo da moeda: a de reserva de valor.

Sendo assim, como reserva de valor, a moeda ¢ considerada capaz de preservar valor ao
longo do tempo, isto €, o dinheiro ¢ uma maneira eficiente de armazenar valor (Federal Reserve
Bank of St. Louis, 2012). Isso significa que nem sempre € necessario gasta-la assim que se
possui uma quantia em maos. Enquanto reserva de valor, a moeda deve manter uma relacao
estavel entre sua quantidade e o valor das mercadorias no futuro, assegurando que seu poder de
compra permanega confiavel. Essa caracteristica permite que a moeda va além de ser apenas
um meio de troca, tornando-se uma forma de acumulagao.

Em suma, na funcao de unidade de conta a moeda fornece uma medida padrao de valor,

o que simplifica a comparagdo de pregos entre diferentes bens e servicos. Como meio de troca,
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a moeda facilita a troca de bens e servicos e oferece um mecanismo universalmente aceito para
a compra e venda, permitindo que as trocas ocorram de maneira mais eficiente e reduzindo
custos de transagdo. E, como reserva de valor, a moeda permite armazenar riqueza ao longo do
tempo.

Uma moeda que deixa de atuar apenas nas esferas nacionais e torna-se um dinheiro
mundial, precisa, na esfera global, cumprir todas as fun¢des de uma moeda nacional, sendo
aceito mundialmente para cada uma dessas fungdes, conforme serd aprofundado na secdo a

seguir.

2.3 MOEDA INTERNACIONAL

Uma divisa nacional que passa a ser utilizada globalmente, torna-se uma moeda
internacional, ou seja, na pratica, na esfera mundial uma ou algumas moedas nacionais sdo
escolhidas como padrdes para as transagdes internacionais, de modo que divisas internacionais
sdo moedas nacionais usadas globalmente. Assim, a principal diferenca entre o uso doméstico
e o uso internacional® de uma moeda ¢ que, no &mbito nacional, os governos determinam, por
decreto, o uso legal da moeda, enquanto, no contexto internacional, o mercado desempenha um
papel significativo na escolha da moeda a ser adotada (Tavlas, 1998).

Dessa forma, para entender o papel de uma moeda no contexto global, ¢ fundamental
compreender o que leva uma moeda a ser utilizada internacionalmente, bem como suas fung¢des
e classificacoes.

Diversos fatores podem levar uma moeda a assumir um papel internacional e existem
diferentes conjuntos de hipoteses sobre os mecanismos que permitem que uma moeda alcance
e mantenha uma posicao internacional. Segundo Helleiner e Kirshner (2009), trés conjuntos de
pressupostos predominam na literatura sobre o uso de moedas internacionais: a abordagem
baseada no mercado, a abordagem instrumental e a abordagem geopolitica.

A abordagem orientada pelos mercados propde que o uso internacional de uma moeda
¢ predominantemente influenciado pela percepc¢ao dos atores de mercado sobre a atratividade

econdmica dessa moeda. Segundo essa perspectiva, trés fatores principais determinam o apelo

2 Embora a literatura sobre moedas internacionais pressupde que os Estados utilizam exclusivamente uma moeda
nacional dentro de suas fronteiras e que as transagdes monetarias internacionais acontecem majoritariamente entre
essas diferentes "zonas de moeda territorial", em alguns casos, moedas territoriais perdem forga, enquanto a moeda
internacional - o dolar - assume esse papel no nivel doméstico de certos paises, caracterizando paises dolarizados
(Helleiner, 2008).
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de uma moeda para uso internacional: confianga, liquidez e a presenca de redes transnacionais
(Helleiner; Kirshner, 2009).

Uma moeda tem maior chance de alcancar status internacional quando agentes
estrangeiros confiam no seu valor estavel. Essa confianca ¢ fortalecida por um historico de valor
estavel ao longo do tempo, sustentado por fundamentos macroecondmicos sélidos no pais de
origem, bem como por fatores politicos mais sutis, como a estabilidade politica interna ou o
poder global da nacao emissora. Quanto a liquidez, a moeda também se torna mais atraente para
uso internacional se o pais emissor contar com mercados financeiros desenvolvidos e
acessiveis, o que facilita a reten¢do de ativos e a realizagdo de transagdes. Em relacdo as redes
transnacionais do pais emissor na economia global, quanto mais abrangentes forem essas redes,
maior a probabilidade de que agentes estrangeiros escolham essa divisa para operacdes
comerciais, investimentos ou como ancora monetaria, mesmo sem vinculos diretos com o pais
emissor. Esse processo ¢ refor¢ado pelas externalidades de rede, que tornam vantajoso para os
agentes econdmicos utilizarem uma moeda amplamente aceita, consolidando sua hegemonia ao
longo do tempo. Esse fenomeno, conhecido como "inércia monetaria", permite que uma moeda
mantenha sua posi¢ao global mesmo com a redu¢@o da relevancia econdmica do pais emissor,
devido aos altos custos de substituicdo e a conveniéncia de continuar utilizando uma moeda
estabelecida (Helleiner; Kirshner, 2009).

Ja a abordagem instrumental foca no papel das autoridades publicas na determinagado do
uso internacional de uma divisa. As decisdes de governos estrangeiros em adotar uma
determinada moeda sdo vistas como escolhas racionais baseadas em calculos de beneficios
econOmicos especificos que podem ser obtidos com o uso dessa moeda. Esses beneficios podem
estar relacionados ao comércio internacional ou podem servir como uma ancora monetaria para
as politicas macroecondmicas e a estabilidade de precos em seus respectivos paises (Helleiner;
Kirshner, 2009).

Por fim, a abordagem geopolitica sugere que o apoio governamental a uma moeda
internacional estd associado a motivacdes de poder mais amplas, ou seja, a consideragdes de
natureza geopolitica. Enquanto a abordagem instrumental explica o suporte a uma moeda
internacional pelos beneficios econdmicos que ela pode proporcionar a um pais estrangeiro, a
abordagem geopolitica v€ esse apoio como uma consequéncia de relagdes politicas mais
profundas e estratégicas (Helleiner; Kirshner, 2009).

Assim, € possivel distinguir entre fatores econdmicos e politicos que determinam o uso

de uma moeda no cendrio internacional, com cada uma das abordagens mencionadas atribuindo
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maior ou menor peso a esses fatores. Helleiner (2008) argumenta que existem variaveis
econdmicas, como confianga, liquidez e redes transnacionais, que desempenham um papel
crucial na adog¢do internacional de uma moeda. No entanto, ele também reconhece que essas
variaveis sao influenciadas pela politica.

Nesse contexto, a politica pode exercer uma influéncia indireta sobre o uso de uma
moeda internacional, afetando a confianca, a liquidez ou as redes transnacionais, que, por sua
vez, moldam as escolhas econdmicas de atores de mercado e governos. Isso ocorre porque a
confianca em uma moeda ndo se baseia exclusivamente em fundamentos econdmicos, mas
também depende do poder de seguranga internacional e da for¢a monetaria do Estado emissor,
fatores que podem ser alterados por meio de politicas monetarias e institucionais implementadas
pelo pais. Além disso, fatores politicos podem determinar a probabilidade de um pais ter
mercados financeiros abertos e desenvolvidos, o que contribui para fortalecer a posi¢ao
internacional de sua moeda. O Estado emissor também pode alavancar seu poder para expandir
redes comerciais e financeiras, abrindo mercados estrangeiros para suas empresas ¢ aumentando
a atratividade de sua moeda. E os governos podem colaborar na criacdo de sistemas de
pagamentos e compensagdes mais eficientes, o que refor¢a a posicdo do pais no Sistema
Monetario e Financeiro Internacional (Helleiner, 2008).

Ademais, a politica pode exercer uma influéncia direta na consolida¢cdo de uma moeda
como internacional. Um Estado pode apoiar a utilizagdo global de uma moeda estrangeira por
motivos politicos, que ndo necessariamente refletem a atratividade econdmica dessa moeda.
Em certas situagdes, o pais emissor pode oferecer incentivos a outros Estados, como pacotes de
ajuda, promessas de acesso preferencial ao mercado ou até garantias de protecdo militar.
Quando esses incentivos estdo presentes, conforme a classificacdo proposta por Strange (1971)
pode-se dizer que a moeda adquire o status de "moeda negociada" (Feliciano, 2024).

E importante destacar que essa negociagdo nem sempre é explicita e pode ocorrer de por
um entendimento implicito entre os paises, levando ao apoio estatal a moeda sem um acordo
formal. Um Estado também pode apoiar a posi¢do internacional de uma moeda estrangeira por
razdes politicas claras, como em casos de subordina¢do politica ao pais emissor. Nessas
circunstancias, a moeda que ¢ utilizada internacionalmente ¢ classificada como "moeda mestra"
(Helleiner, 2008; Feliciano, 2024).

Em resumo, quando as autoridades politicas desempenham algum papel direto na
determinagdo da posicdo internacional de uma moeda, limitar-se a andlise dos fatores

econdmicos ndo ¢ suficiente para entender completamente o seu uso global. Diversos elementos
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politicos no nivel estatal podem influenciar essa dinamica. No caso das "moedas mestras", o
foco da andlise deve estar principalmente na politica do pais emissor, devido ao seu poder
coercitivo sobre territdrios subordinados. No caso das "moedas negociadas", porém, ¢ essencial
considerar tanto a politica do pais emissor quanto a dos paises que usam essa moeda, bem como
a interacao entre ambos (Helleiner, 2008; Feliciano, 2024).

Ja em relagdo as suas fungdes, a divisa internacional cumpre as trés fungdes cldssicas do
dinheiro — meio de troca, unidade de conta e reserva de valor —, mas essas podem se
manifestar tanto no setor privado quanto na politica oficial, o que resulta em seis fungdes
distintas. Especificamente, no dmbito privado, a moeda atua como unidade de conta em
operagdes de cambio, como meio de troca em faturamento e liquidagdo de transagdes, € como
reserva de valor nos mercados financeiros. Ja no ambito oficial, a divisa serve como unidade
de conta quando usada como ancora da taxa de cambio, como meio de troca quando usada como
moeda de intervengdo e como reserva de valor para seu uso como moeda de reservas (Cohen,
2009).

Uma moeda atua como meio de troca quando € usada por agentes privados para realizar
transagoes diretas ou como intermediaria em trocas indiretas entre duas outras moedas no
comércio exterior e nas transagoes internacionais de capital. Ademais, pode ser empregada por
autoridades oficiais como ferramenta para interven¢ao no mercado cambial ou para financiar a
balanga de pagamentos. A funcdo de unidade de conta € exercida quando a moeda € utilizada
para faturar o comércio de mercadorias, denominar transagdes financeiras ou, no caso das
autoridades oficiais, para estabelecer paridades cambiais. Como reserva de valor, a moeda ¢
escolhida por agentes privados ao selecionar ativos financeiros, como titulos mantidos por nao
residentes. De maneira semelhante, agentes oficiais podem manter uma moeda estrangeira
como reserva, juntamente com ativos financeiros denominados nessa moeda (Tavlas, 1998).

E possivel observar que a competicio entre as diferentes moedas do mundo favorece
uma ou duas moedas predominantes que se destacam no uso transnacional por um periodo,
estabelecendo padrdes para outras moedas e criando uma hierarquia no Sistema Monetario
Internacional (SMI). Cohen (2009) chamou essa estrutura de Piramide Monetéria, onde quanto
mais ao topo esta uma moeda, melhor ¢ seu desempenho como moeda internacional.

Ainda segundo Cohen (2009), quando uma moeda exerce todas as fungdes no ambito
global ¢ chamada de moeda dominante (fop currency), sendo amplamente aceita para diversas
finalidades. Na atualidade, o Unico dinheiro que se encaixa nessa categoria ¢ o dolar

estadunidense, que lidera a maioria das transag¢des internacionais em diferentes regides ao redor
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do mundo. Em segundo lugar, estdo as moedas patricias (patrician currencies), que t€m um uso
consideravel em diversas transa¢des internacionais, mas com uma presenga menos abrangente
e com uma popularidade que nado ¢ global. Como exemplo destaca-se o euro. A seguir, temos
as moedas elite (elite currencies), que t€m um nivel significativo de uso internacional, mas com
um escopo ou dominio mais restrito. Podem ser considerados exemplos contemporaneos dessas
moedas a libra esterlina, o iene japonés e o franco sui¢o. Por ltimo, na base da hierarquia estao
todas as outras moedas que nao tém um papel relevante no cenario internacional, sendo usadas
apenas em contextos locais.

Outra maneira de classificar as moedas internacionais ¢ a abordagem proposta por Susan
Strange (1971), que leva em consideracgao tanto aspectos econdmicos quanto politicos. Ela leva
em consideragao os processos pelos quais a moeda se torna utilizada de maneira transfronteirica
e, com isso, distingue quatro tipos de moedas: moeda lider, moeda neutra, moeda mestra e
moeda negociada. Entretanto, ¢ importante notar que as categorias que Strange propde ndo sao
exclusivas, o que significa que uma moeda internacional pode desempenhar diferentes papéis
em contextos variados a0 mesmo tempo.

Quando h4 a adog@o de uma moeda devido a sua lideranga econdmica e escolhida pelo
mercado é chamada de moeda lider (top currency), como é o caso do dolar estadunidense. E
interessante mencionar que, mesmo que sua escolha seja baseada na lideranga econdmica, a
moeda lider pode também ter uso politico. Por sua vez, o uso internacional de uma moeda que
resulta exclusivamente pela pela posicdo econdmica do pais emissor, que inspira confian¢a no
mercado, sem necessariamente estar na vanguarda econdmica, ¢ chamada de moeda neutra
(neutral currency ou passive currency), sendo considerada uma moeda ndo politica. Um
exemplo € o franco suigo, que historicamente ¢ procurado como reserva de valor internacional
e para transagdes financeiras, em parte devido a politica da Sui¢a de ndo impor impostos sobre
recursos estrangeiros mantidos no pais (Strange, 1971).

Por outro lado, a moeda mestra (master currency), € utilizada internacionalmente
baseada em razoes politicas. Isso se manifesta em situagdes nas quais uma moeda ¢ empregada
devido a uma relagdo de subordinag@o, na qual o pais emissor exerce uma posi¢ao de dominio
ou poder sobre um grupo de paises ou territorios onde ela € usada. Um exemplo classico ¢ a
libra esterlina utilizada pelas colonias britanicas. Por fim, a moeda negociada (negotiated
currency) € aquela que anteriormente teve o status de moeda lider ou mestra, mas o perdeu e o
pais emissor tenta manter o uso internacional de sua moeda por meio de negociagdes,

oferecendo incentivos aos usudrios. Um exemplo desse fenomeno € a libra esterlina no periodo
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p6s-Segunda Guerra Mundial, quando estava perdendo espaco ao dolar, e o governo britanico

ofereceu incentivos aos paises que ainda usavam sua moeda (Strange, 1971).

2.4 CONSIDERACOES PRELIMINARES

O presente capitulo apresentou a base tedrica sob a qual o trabalho em questdo se
debruca. Para isso, abordou-se a origem e a evolucao da moeda, suas funcgdes essenciais € 0
conceito de moeda internacional. Em primeiro lugar, contextualiza-se o surgimento da moeda
como facilitadora de trocas nas primeiras sociedades, passando pela ado¢do de metais preciosos,
pela cunhagem de moedas e, posteriormente, pelo papel moeda respaldado por reservas. Essa
evolugdo culminou no sistema monetario controlado pelos bancos centrais.

Também foram explicadas as fun¢des da moeda — unidade de conta, meio de troca e
reserva de valor — ¢ como tais fungdes sdo fundamentais em economias nacionais €
internacionais. Uma moeda nacional que passa ser empregada globalmente torna-se uma moeda
internacional. Posteriormente, foram expostas as trés abordagens, segundo Helleiner e Kirshner
(2009), por tras da posi¢ao internacional de uma moeda: a abordagem orientada pelos mercados,
a abordagem instrumental e a abordagem geopolitica.

No cenario global, uma moeda internacional desempenha essas funcdes em esferas
privada e oficial, totalizando seis fungdes: no ambito privado, a moeda atua nas operagdes de
cambio (meio de cambio), no faturamento e liquidacao de transagdes (meio de troca e unidade
de conta), e nos mercados financeiros (reserva de valor). No campo oficial, ela age como ancora
da taxa de cambio (unidade de conta), moeda de interven¢ao (meio de troca) e reserva monetaria
(reserva de valor) (Cohen, 2009). Além disso, o capitulo aborda a hierarquia das moedas
globais, destacando a moeda lider, moedas patricias, elite e de uso restrito, além da classificacao
de Susan Strange (1971) sobre os papé¢is de moedas em contextos internacionais, que define
quatro categorias: lider, neutra, mestra e negociada.

A base teorica estabelecida prepara o terreno para examinar a evolugao histérica dos
padrdes monetarios internacionais, para compreender seu momento atual, tema do préoximo

capitulo.
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3. HISTORIA E EVOLUCAO DOS PADROES MONETARIOS INTERNACIONAIS

Com o arcabouco tedrico ja estabelecido, este capitulo pretende atingir o objetivo
especifico de apresentar a histdria do sistema monetario internacional, destacando as dinamicas
e caracteristicas dos diferentes padrdoes monetarios ao longo do tempo. O foco ¢é descrever, de
forma detalhada, a evolugao histoérica das ordens econdmicas internacionais.

O capitulo esta organizado em seis segdes: a primeira traz uma explicacao sobre ordens
econdmicas e regimes internacionais; a segunda aborda o padrdo ouro classico; a terceira expde
brevemente os arranjos do entreguerras; a quarta examina o sistema de Bretton Woods; a quinta
analisa as caracteristicas do padrao pdés-Bretton Woods; e, por fim, o capitulo é concluido com
consideragdes preliminares sobre as trajetorias historicas dos diversos padrdes monetéarios
discutidos.

Esse capitulo ¢ relevante para o trabalho porque fornece uma base historica essencial
para a compreensao da evolucdo do sistema monetdrio internacional. Ao abordar os diferentes
padrdes monetarios e suas dinamicas, ele permite contextualizar o funcionamento atual das
moedas internacionais e as transformag¢des que moldaram o cendrio econdmico global. Essa
analise historica ¢ fundamental para entender como as moedas adquiriram suas funcdes

internacionais e quais fatores influenciam suas posigdes no sistema monetario atual.

3.1 ORDEM ECONOMICA E REGIMES INTERNACIONAIS

As transagOes econdmicas seguem uma ordem, que guia individuos e agentes
econdmicos na tomada de decisdes, além de direciona-los para buscar empresas ou recorrer a
autoridades para concretizar tais decisdes. E importante ressaltar que as transagdes econdmicas
internacionais seguem uma estrutura de organizagao social, uma vez que estdo relacionadas a
interesses € objetivos de ganho que nao sdo neutros nem aleatorios (Sato, 2012).

A ordem econOmica internacional refere-se ao conjunto de mecanismos, regras e
convengdes que regem as relagdes financeiras entre os paises, permitindo a articulacdo dos
interesses das nagdes, grupos e individuos no contexto global. Essa ordem é composta por
elementos tanto materiais e tangiveis quanto por elementos intangiveis. Os elementos tangiveis
incluem: 1) regime de comércio internacional; ii) regime monetario internacional; e iii) regime

financeiro internacional. Ja os elementos intangiveis sdo: iv) padrao de distribui¢ao de riqueza
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e poder no ambito internacional; e v) estratégia de crescimento implicita na ordem econdmica
em questdo (Sato, 2012).

Krasner (2012) define regimes internacionais como o conjunto de principios, normas,
regras e procedimentos em uma area das Relagdes Internacionais, em torno dos quais as
expectativas dos atores convergem. Os principios definem os propdsitos que os membros de
um regime devem seguir. As normas, por sua vez, sdo determinagdes mais explicitas sobre o
comportamento legitimo e ilegitimo dos membros do regime e definem responsabilidades e
obrigagdes. As regras sdo mais especificas que as normas e indicam minuciosamente as
obrigagoes e direitos dos membros. Finalmente, os procedimentos de tomada de decisdes sdao

modos de implementar os principios do regime, bem como alterar as normas:

Os regimes podem ser definidos como principios, normas e regras implicitos ou
explicitos e procedimentos de tomada de decisdes de determinada area das relagdes
internacionais em torno dos quais convergem as expectativas dos atores. Os principios
sdo crencas em fatos, causas e¢ questdes morais. As normas sdo padrdes de
comportamento definidos em termos de direitos ¢ obrigagdes. As regras sdo
prescrigdes ou proscri¢des especificas para a acdo. Os procedimentos para tomada de
decisodes sdo praticas predominantes para fazer e executar a decisdo coletiva (Krasner,
2012, p. 94).

O regime de comércio internacional engloba um conjunto de regras, praticas e
institui¢des estabelecidas para regular as transagdes comerciais em escala global. Esse regime
esta intimamente ligado a divisdo internacional do trabalho, que determina quais paises
produzem determinados bens e para quais mercados, bem como quem vende esses produtos e
para quem. Dessa forma, o comércio internacional reflete também a distribui¢do dos mercados
de trabalho ao redor do mundo (Sato, 2012).

O sistema financeiro internacional engloba o conjunto de regulamentagdes, diretrizes e
entidades tanto formais quanto informais que direcionam os fluxos econdmicos globais.
Elementos como as taxas de juros, a busca por seguranca, flutuacdes nas taxas de cdmbio e a
abertura de mercados para estimular o comércio compdem esse regime, ja que desempenham
um papel significativo na movimentacdo de recursos na economia global (Sato, 2012).

O sistema monetario internacional representa o aparato institucional que regula as
relagdes entre as diferentes economias. Esse sistema diz respeito a forma como a liquidez
internacional ¢ disponibilizada. As normas desse sistema abrangem, em geral, os seguintes
aspectos: a conversao de moedas, o padrdo monetario adotado e os mecanismos que permitem
a realizacao de ajustes nos balancos de pagamentos em resposta as flutuagdes das atividades

economicas (Gongalves, 1998; Sato, 2012).



28

Os elementos intangiveis estdo intrinsecamente interligados, uma vez que a distribuicao
da atividade econdmica influencia tanto a distribuicdo de riqueza quanto a capacidade de
influenciar e ser influenciado, ou seja, o poder dentro do contexto internacional. E com base
nessa distribuicao que os objetivos e estratégias de crescimento sdo delineados para organizar
e articular a agdo dos agentes econdmicos (Sato, 2012).

Portanto, uma ordem econdmica representa um padrdo que orienta a atividade
econdmica em um determinado momento e estad constantemente sujeita a mudangas, que
respondem as transformacdes na esfera internacional. Consequentemente, diferentes ciclos de
mudanga na economia internacional levam a reconfigurag¢do da economia politica internacional,
resultando na perda ou ganho de relevancia por parte das nagdes dentro da ordem econdmica

(Sato, 2012).

3.2 O PADRAO OURO CLASSICO

Conforme visto na se¢@o sobre a origem da moeda, por questdes praticas, gradualmente,
o papel moeda substituiu as moedas metalicas e, no principio, os bancos centrais mantiveram o
lastro das moedas no ouro, garantindo a conversibilidade de suas moedas nacionais pelo metal
precioso. Nesse sentido, a ordem econdmica e monetaria que regeu esse mecanismo €
denominada padrao ouro cléssico e vigorou entre 1880 e 1913. Nesse periodo, os principais
paises industrializados fixaram o valor de suas moedas com base no ouro (Eichengreen, 1994).

O padrdo ouro, em linhas gerais, consistia na ado¢do de um regime cambial fixo pela
maioria dos paises, onde as nagdes comprometeram-se a vincular o valor de suas moedas a uma
quantidade especifica de ouro. Assim, a principal responsabilidade dos Bancos Centrais era
garantir essa paridade oficial entre suas moedas e o ouro, 0 que exigia a manuten¢do de um
estoque adequado de reservas em ouro. O equilibrio externo era alcangado quando o Banco
Central ndo ganhava nem perdia ouro, pois os superavits e déficits no balanco de pagamentos
deveriam ser ajustados por meio da troca de ouro entre os bancos centrais, ou seja, 0s paises
também comprometeram-se a realizar politicas monetdrias de compra e venda de ouro para
manter a paridade estabelecida. (Eichengreen, 1994).

Assim, as negociacdes no mercado de ouro ajudavam a manter as taxas de cambio
estaveis. Nesse arranjo, enquanto fosse mantida a conversibilidade das moedas em ouro e o

envio de ouro nao fosse dificultado, as taxas de cambio oscilavam dentro de limites chamados



29

"gold points" (bandas cambiais definidas pelo prego doméstico e externo do ouro, que levavam
em conta os custos de envio e seguro do ouro) (Eichengreen, 1994).

Durante esse regime monetario, as taxas de cAmbio se mantiveram estaveis por longos
periodos sem a necessidade de controles de capital ou auxilio externo. Os salarios ndo eram
totalmente flexiveis, ja que os mercados de trabalho limitavam essa flexibilidade, mesmo antes
do fortalecimento dos sindicatos ou do crescimento das grandes empresas com departamentos
de recursos humanos (Eichengreen, 1994).

Durante esse periodo, a Inglaterra, como principal poténcia econdmica mundial,
estabelecia as diretrizes que outras nagdes precisavam seguir para alcangar o sucesso
economico. Gragas a sua relevancia no comércio internacional ¢ ao avango de suas instituigoes
financeiras, a Inglaterra conseguiu impor o padrao ouro globalmente, transformando Londres
no centro financeiro do mundo. Além disso, a industrializagdo britanica consolidou o pais como
a maior fonte de financiamento externo, o que incentivou outras nagdes a adotar o padrao ouro,
especialmente aquelas que buscavam comercializar ou captar recursos da Gra-Bretanha. Assim,
o padrdo ouro refletiu a hegemonia inglesa da época (Eichengreen, 1994; 2000).

Pode-se considerar que esse regime tinha duas vantagens importantes. A primeira era
impedir que os bancos centrais emitissem papel moeda sem controle para financiar despesas
publicas, o que resultava em uma disciplina fiscal imposta de maneira indireta aos governos. O
segundo beneficio era que o ouro funcionava como moeda internacional. Isso pois, como as
principais moedas podiam ser convertidas em ouro a uma taxa fixa, as taxas de cambio entre
essas moedas também permaneciam estaveis. Nesse modelo, ndo havia necessidade de confiar
nas politicas dos bancos centrais, pois 0s pre¢os nas transagdes internacionais eram, na pratica,
estabelecidos em ouro (Barboza, 2024).

Entretanto, cabe destacar que, ainda que o comércio internacional fosse baseado no
ouro, a libra esterlina foi utilizada como principal moeda mundial desse regime. Isso
possibilitou que dirigentes ingleses utilizassem o controle quase monopolistico do meio de
pagamento como um instrumento de subordinagdo aos outros paises (Eichengreen, 1994).

Embora o padrdo-ouro seja frequentemente visto como o exemplo maximo de um
sistema monetario internacional estavel, superficialmente, nem sempre o padrdo-ouro parece
ter cumprido os requisitos essenciais para o bom funcionamento de um sistema monetario
internacional estavel. Uma das explicagdes enfatiza o uso de "clausulas de escape" durante
crises excepcionais, permitindo aos paises suspender temporariamente a conversibilidade sem

prejudicar sua credibilidade. A suspensdo da conversibilidade, apesar de temporaria, fragilizava
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a posicdo das reservas de ouro realmente disponiveis nos cofres dos bancos centrais
(Eichengreen, 1994).

Diversos fatores contribuiram para a perda de estabilidade do padrao ouro. Na virada do
século, o papel dominante da Gra-Bretanha comecou a enfraquecer devido ao rapido
crescimento econdmico e desenvolvimento de outros paises, o que resultou em uma diminui¢ao
nas exportacdes de capital britdnico. Esse declinio foi compensado pelo aumento das
exportacdes de bens de capital por outras nagdes. Como consequéncia, uma parte menor dos
empréstimos retornava a Londres na forma de depositos externos. Além disso, a redugdo nas
descobertas de ouro na década de 1890 aumentou as preocupagdes com a expansao da economia
global, uma vez que o crescimento do comércio internacional exigia mais moedas lastreadas
em ouro, limitando o ritmo de expansao econdmica a disponibilidade de novos estoques de ouro
(Eichengreen, 2000).

O crescimento econdmico dos Estados Unidos (EUA) também contribuiu para o
declinio desse regime. Embora o pais ainda fosse predominantemente agricola, no fim do século
XIX, ja era a maior economia do mundo e, com seu crescimento, também aumentava a demanda
por moedas e cédulas, e consequentemente, o nivel das taxas de juros e da demanda por ouro.
Muitas vezes os bancos estadunidenses esgotaram suas reservas bancdrias para atender as
demandas de crédito de sua populacdo e, tremendo a solvéncia dos bancos, investidores do pais
buscavam ouro como um refugio seguro. O metal era obtido principalmente de paises como a
Inglaterra e o Canadd, mas isso pressionava os sistemas financeiros destes dois paises, uma vez
que suas capacidades de prover ouro eram colocadas a prova (Eichengreen, 2000).

De semelhante maneira, a situagao politica mundial também era desfavoravel ao regime.
A ampliagdo dos direitos de cidadania e o surgimento de partidos operarios questionavam a
politica monetaria focada na conversibilidade. A crescente preocupacdo com o desemprego e
os conflitos entre equilibrio interno e externo trouxeram um carater politico as diretrizes
monetarias. Além disso, as tensdes militares e politicas entre Alemanha, Franca e Gra-Bretanha
ap6s a partilha da Africa enfraqueceram a cooperagio financeira internacional. (Eichengreen,
2000).

Porém, o golpe definitivo no padrdo-ouro classico ocorreu com a Primeira Guerra
Mundial. Durante o conflito, o ouro tornou-se um recurso vital para adquirir suprimentos
essenciais ao esforco de guerra, levando os governos a proibir sua exportacdao. Isso
desestabilizou a arbitragem no mercado de ouro, fazendo com que as taxas de cambio

comecassem a flutuar. Para financiar a guerra, as autoridades aumentaram impostos e emitiram
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titulos, mas quando esses recursos se mostraram insuficientes, os governos romperam o lastro
de suas moedas com o ouro e suspenderam unilateralmente a conversibilidade entre moedas.
Dessa forma, passaram a emitir moedas fiduciarias (sem lastro) para pagar soldados e adquirir
equipamentos bélicos internamente. Esse cendrio gerou grandes flutuagdes nas taxas de cambio

e, como consequéncia inevitavel, resultou em uma alta inflagdo (Eichengreen, 2000).

3.3 OS ARRANJOS NO ENTREGUERRAS

Durante o periodo entreguerras, compreendido de 1918 e 1939, ndo existiu um sistema
monetario internacional bem estabelecido. Na realidade, as décadas posteriores a Primeira
Guerra Mundial foram marcadas por uma relevante instabilidade, com paises oscilando entre
abandonar o padrao ouro ¢ tentativas de reconstrug¢ao do sistema monetario internacional.

Ap6s a Primeira Guerra Mundial, muitos paises precisaram reconstruir suas economias,
0o que levou ao aumento dos gastos publicos, frequentemente financiados pela emissdo
excessiva de moeda. Esse desequilibrio resultou em uma inflagdo acelerada, levando algumas
nacdes a buscar a restaura¢do da conversibilidade de suas moedas em ouro para conter a
hiperinflagdo. Assim, no final da década de 1920 foi observado um retorno a conversibilidade
da moeda em ouro, e uma estabilizacdo das moedas e das taxas de cambio (Eichengreen, 2000).
E valido notar que a libra esterlina ainda mantinha sua posi¢io dominante durante o periodo
entreguerras, porém, isso pode ser justificado, em grande parte, pela inércia monetéaria (Moraes;
Giacomin, 2021).

Entretanto, o crescimento das reservas de ouro foi modesto e concentrado
principalmente em dois paises: Franga e Estados Unidos. Como resultado, os demais paises que
quisessem manter seus estoques de ouro adequados precisavam vender seus ativos domésticos.
Além disso, no periodo pos-guerra, os governos tornaram-se mais suscetiveis as pressoes
populares, alterando significativamente o cenario econdmico em relagdo ao periodo anterior, o
que minou muitos dos fatores que sustentavam o padrao ouro (Eichengreen, 2000).

Finalmente, com a crise de 1929, instalou-se uma recessdo global, e varios paises
adotaram politicas protecionistas que agravaram o desemprego em outras nagoes. Em resposta,
alguns paises impuseram restricoes ao comércio exterior € reuniram-se para estabelecer
preferéncias para comercializar entre si. Essas medidas, destinadas a fortalecer as economias

domésticas as custas de outros paises, intensificaram a crise e retardaram a recuperacao global
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(Eichengreen, 2000). Tudo isso fez com que o cenario de instabilidade persiste até a assinatura

do acordo de Bretton Woods, em 1944.

3.4 A ORDEM DE BRETTON WOODS

A ordem de Bretton Woods vigorou de 1944, quando os paises vencedores da Segunda
Guerra Mundial se reuniram para discutir a reconstrucao da economia global, até¢ 1971, quando
o presidente dos Estados Unidos, Richard Nixon, declarou o fim da conversibilidade e paridade
do dolar-ouro.

Desde a Primeira Guerra Mundial, os EUA assumiram papel central no cenario global,
e o dolar estadunidense emergiu como uma moeda internacional importante. Nesse contexto,
os Estados Unidos se tornaram, pela primeira vez, um credor internacional liquido e o ddlar
permaneceu como a unica moeda conversivel em ouro a um preco fixo. Desde entdo, sua
utilizagdo no comércio e nas finangas internacionais tornou-se cada vez maior e, a Segunda
Guerra Mundial consolidou o doélar como a moeda-chave nas transacdes globais, a partir de
quando passou a ser a moeda mais utilizada nas transacdes internacionais. (Moraes; Giacomin,
2021).

A Conferéncia de Bretton Woods foi um esfor¢o para reconstruir a economia global
apos a Segunda Guerra Mundial, estabelecendo as condi¢des necessarias para a viabilidade de
um sistema monetario internacional (Eichengreen, 1994). Em Bretton Woods, no ano de 1944,
os vencedores da Segunda Guerra Mundial reuniram-se para discutir a reconstru¢do da
economia internacional, o que levou a um acordo sobre um conjunto de medidas para lidar com
desequilibrios externos de varios dos paises participantes, bem como criou um aparato
institucional para promover a liquidez e financiar o desenvolvimento economico (Gongalves,
1998).

Resumidamente, o sistema de Bretton Woods envolvia taxas de cambio fixas, baseadas
na conversibilidade e paridade dolar-ouro, com um fluxo de capitais nao liberalizado, e com
instituicdes multilaterais criadas (Fundo Monetario Internacional - FMI, Banco Mundial e
Acordo Geral de Tarifas e Comércios - GATT) voltadas para a coordenagao multilateral para
promover o equilibrio econdmico global pela redistribuicao da riqueza (Gongalves, 1998).
Ademais, a ordem estava associada aos padroes ligados a Segunda Revolucao Industrial, com
0 padrao de crescimento fordista, marcado pela producdo em massa, dotada de tecnologia,

trabalho altamente especializado e racionalizagdo da produgdo. Nesse padrdo, hd maior
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remuneragdo dos trabalhadores e o fortalecimento do welfare state e do keynesianismo. Assim,
havia uma fundamentacdo de crescimento baseada no capital produtivo. Ainda, a sociedade
andnima por agdes tornou-se a estrutura dominante nas empresas, refletindo o aumento do
capital necessario para novos investimentos (Belluzzo; Tavares, 2004).

No sistema de Bretton Woods, os Estados Unidos tinham a fun¢do de regulagdo da
liquidez mundial e de credor de ultima instancia, por meio do Federal Reserve (FED),
estabelecendo a taxa de juros basica e equilibrando a liquidez global através de seus déficits ou
superavits na balanga de pagamentos, com a Unica restri¢cdo sendo a conversibilidade do dolar
em ouro (Belluzzo, 2016).

Devido a superioridade da economia estadunidense, no momento do encontro de Bretton
Woods, ficou definido que os pagamentos poderiam ser feitos em dolar ou ouro. Assim, a ordem
de Bretton Woods refletia a hegemonia dos EUA no pds-guerra, uma vez que sua supremacia
econdmica garantia um superavit estrutural na sua balan¢a comercial ¢ em contas correntes.
Isso ocorreu pois, no imediato pos-guerra, o mundo focava na reconstru¢do econdOmica,
enquanto os EUA tinham um excedente de exportacdes, proporcionado pelos gastos militares e
pela reconstrucdo das economias destruidas pela guerra. Normalmente, isso geraria uma saida
de capitais, mas, com os mercados de capitais ainda em choque apos a década de 1930, a falta
de financiamento privado foi compensada por assisténcia governamental e empréstimos de
institui¢des internacionais (Kindleberger, 1981).

A paridade dolar-ouro foi definida em 1958, fixando o preco do ouro em US$35,00 por
onca e permitindo a conversibilidade das moedas (Gongalves, 1998). Apesar disso, as
economias europeias logo se recuperaram, restaurando a conversibilidade de suas moedas. Com
1sso, o sistema de taxas de cambio fixas foi ameagado, a medida que os EUA comegaram a
apresentar grandes déficits na balanca de pagamentos, refletindo o aumento global na demanda
por reservas internacionais. Isso ocorre pois, no momento em que os paises europeus comegam
a ter excedentes comerciais, a procura por reservas internacionais aumenta e, como a oferta do
ouro ¢ mais ou menos fixa, o dolar era o ativo de reserva ao qual os bancos centrais recorriam
(Frankel, 1992).

Como a tnica forma que outros paises poderiam ganhar dolares ¢ mantendo excedentes
em sua balanga de pagamentos com os EUA, esse ultimo, para proporcionar a liquidez
demandada pelo mundo, seria obrigado a arcar com um continuo déficit em seu balango de
pagamentos. Assim, os Estados Unidos passaram a enfrentar o chamado dilema de Triffin: ou

o pais limitaria seus déficits no balanco de pagamentos e privaria o mundo de reservas
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internacionais, ou permitiriam que outras economias continuassem acumulando créditos contra
eles, o que resultaria em um aumento desproporcional entre seus passivos em dolares e o ouro
disponivel (Frankel, 1992).

Assim, desde a década de 1960, comegou a existir um processo de financeirizagao, dado
pela cristalizagdo de um sistema monetario e financeiro baseado mais nos ativos financeiros do
que na moeda e reservas bancarias. Esse processo, que se inicia dentro dos EUA e
posteriormente iria se espalhar pelos demais paises do mundo, ocorreu, pois, sob a pressao do
déficit comercial, devido ao crescente desequilibrio do balango de pagamentos que gerava uma
oferta “excessiva” de ddlares, os Estados Unidos ndo foram capazes de sustentar a posi¢do do
dolar como moeda-padriao. Essa desorganizagdo financeira e monetaria - isto €, a crise do
sistema de regulag¢do de Bretton Woods - permitiu e estimulou o surgimento de operagdes de
empréstimos/depositos sem o controle dos bancos centrais, sendo que os doélares que excediam
a demanda dos agentes econdomicos e autoridades monetarias estrangeiras foram a fonte inicial
dessas operagdes. Assim, o circuito financeiro internacionalizado foi expandido na década de
1970 e, nesse cenario, também surgiram ameacgas de substitui¢do do doélar como divisa
internacional (Belluzzo, 2016).

Nesse cenario, no qual as reservas de ouro dos Estados Unidos continuaram a cair,
culminou-se em uma crise em que tanto especuladores privados quanto nagdes perderam a
confianca no dolar, fazendo mais solicitagdes de pagamento do que os EUA podiam atender. A
situacdo piorou com a Guerra do Vietna e a eleicdo de Nixon em 1972. A Guerra no Vietna foi
financiada por déficits orcamentéarios, o que gerou inflacdo e enfraqueceu ainda mais a
credibilidade do doélar. E, Nixon, determinado a garantir sua reeleicao, adotou medidas para
impulsionar a economia, incluindo a ampliacdo da oferta monetaria para reduzir as taxas de
juros. Até que, em agosto de 1971, os EUA desvalorizaram o dolar em relagdo ao ouro de forma
unilateral, abandonado a conversibilidade dolar-ouro e colocando fim ao Sistema de Bretton

Woods (Kindleberger, 1981).

3.5 A ORDEM POS-BRETTON WOODS

A transicao para o novo sistema monetario e financeiro internacional, adaptado ao dolar
flexivel, foi lenta. Inicialmente, a viabilidade do doélar manter-se como principal moeda
internacional foi contestada. A economia mundial enfrentava um periodo de instabilidade,

marcado por alta inflagdo, juros negativos e choques de precos. Ademais, haviam resisténcias
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politicas a0 novo padrdo monetario e o mercado ndo se ajustou de forma imediata (Torres Filho,
2018).

Com o rompimento unilateral dos padrdes adotados no Acordo de Bretton Woods, os
EUA colocaram o dolar sob um regime de cambio flutuante. Porém, como consequéncia, houve
uma inundagdo de dolares no mundo. O déficit, que historicamente oscilava entre dois e quatro
bilhdes de dolares anuais, disparou para 20 bilhdes em 1971 e atingiu 30 bilhdes em 1972. Isso
repercutiu em efeitos como a suspensao da conversdao de dolares em ouro e a introducao da
sobretaxa de importacdo em agosto de 1971 e o inicio de empréstimos perigosamente
competitivos a paises do Terceiro Mundo muito antes do aumento dos pregos do petroleo pela
Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) em novembro de 1973. Em margo de
1973, o ddlar foi completamente desvinculado do ouro, dos Direitos Especiais de Saque (DES)
e de outras moedas, sendo a partir de entdo, adotada a taxa de cambio flutuante, e, com isso, as
principais economias industriais abandonaram a tentativa de manter suas moedas atreladas ao
dolar. O que ocorreu na pratica foi a continua oscilagdo do capital. Em vez da estabilidade
esperada, o comércio internacional ajustou-se lentamente, contribuindo para um periodo de
inflagdo nos anos 1970 (Kindleberger, 1981).

Nesse sentido, os Estados Unidos precisavam garantir a centralidade dos capitais
privados e dos especuladores de curto prazo, pois isso seria crucial para que o resto do mundo
absorvesse 0 ajuste necessario para corrigir os déficits em conta corrente do pais, uma vez que,
com o cambio flutuante e sem mecanismos internacionais além do proprio mercado, a pressao
de capitais privados pela valorizacdo de moedas ¢ que seria responsavel a levar paises
estrangeiros a ajustarem suas economias. E, quanto menos restricdes a mobilidade de capitais,
mais eficiente seria o processo. Dessa maneira, a década de 1970 foi marcada por reformas
financeiras que impulsionaram a financeirizagao (Torres Filho, 2018). Portanto, a auséncia de
controles de capitais e o dominio da intermediagdo internacional por instituigdes privadas
tornaram-se pilares da nova ordem pos-Bretton Woods.

No fim dos anos 1970, houve uma fuga do ddlar generalizada no mundo, fazendo com
que o governo estadunidense fosse obrigado a administrar a crise na confianca de sua moeda.
A partir de 1979, os EUA adotaram a “diplomacia do ddlar forte”, visando reverter as tendéncias
e retomar o controle financeiro internacional. O governo Reagan adotou uma politica fiscal
contracionista, reduzindo gastos publicos e cortando impostos, além de procurar recuperar o
prestigio politico e ideologico. O FED, sob a lideranca de Paul Volcker, elevou drasticamente

as taxas de juros para controlar a inflagdo em 1982. Esse aumento atraiu capital global, sem
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grandes temores sobre o risco cambial. E, essa combinagao de politicas resultou na recuperacao
econdmica e regenerou o papel do doélar como reserva de valor mundial. Com uma politica
monetaria altamente restritiva, o FED supervalorizou o délar, retomou o controle do sistema
bancario internacional e alinhou os interesses dispersos em seu favor (Tavares, 1985).

Esse sistema foi for¢ado a restringir o crédito, interrompendo o ritmo das operagdes no
mercado interbancario e a expansao de crédito para os paises periféricos. Com isso, os bancos
privados migraram para os grandes centros financeiros, € o crédito interbancario foi
redirecionado para os EUA, o que colocou o sistema bancéario mundial sob o controle do FED.
Isso significava subordinagdo ndo apenas a politica monetaria e as flutuagdes de juros e cambio,
mas também a politica fiscal dos EUA. Ou seja, a partir do inicio dos anos 1980, os grandes
bancos internacionais passaram nao sé a servir ao FED, mas também a financiar o déficit fiscal
dos Estados Unidos (Tavares, 1985).

Dessa maneira, buscando o ingresso dos paises periféricos na nova ordem do Sistema
Monetério e Financeiro Internacional (SMFI), em novembro de 1989, em Washington,
funciondrios do governo dos EUA e de institui¢des financeiras como o FMI, Banco Mundial e
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), reuniram-se para avaliar as reformas
econOmicas adotadas por paises da América Latina. O resultado dessa anélise ficou conhecido
como "Consenso de Washington". Esse consenso tinha uma proposta neoliberal, com dois
principais objetivos: reduzir o papel do Estado e abrir a economia para o mercado global e
capitais de risco, justificado em nome da soberania do mercado autorregulado nas relagdes
econdmicas. Para isso, propos reformas em dez areas principais, incluindo disciplina fiscal,
priorizacgao dos gastos publicos, reforma tributéria, liberalizag¢do financeira e comercial, regime
cambial, investimento direto estrangeiro, privatizacao, desregulacao e propriedade intelectual.
Embora o Consenso de Washington ndo trouxesse novas ideias, o valor do consenso estava em
reunir e consolidar recomendagdes ja feitas por diversas instituicdes em diferentes momentos,
como o governo dos EUA e suas agéncias (Batista, 2009).

Todos os paises acabaram se submetendo a politica econdmica dos Estados Unidos,
adotando politicas monetarias e fiscais contracionistas e buscando superavits comerciais
crescentes. Essas medidas transformaram os déficits publicos dos Estados Unidos em déficits
financeiros estruturais € minaram o potencial de crescimento interno. Isso fez a divida publica
tornar-se o unico meio de captar liquidez internacional e atrair capital bancério de outros paises

para o mercado dos EUA (Tavares, 1985).
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A crescente demanda por titulos do governo dos EUA, e os titulos estadunidenses serem
considerados os mais seguros e nobres dos mercados interligados, fez com que o aumento dos
déficits orgamentario e comercial dos Estados Unidos contribuisse para o processo de
financeirizagdo. Em outras palavras, o aumento da divida liquida dos Estados Unidos
possibilitou um ajuste relativamente estavel nas carteiras dos bancos, uma vez que os créditos
desvalorizados dos paises periféricos foram substituidos pela divida emitida pelo Tesouro dos
EUA (Belluzzo, 2016).

Com isso, criou-se uma situagdo onde todos os paises, exceto os Estados Unidos,
buscam apresentar superavits comerciais como resultado do ajuste forcado. Com seu déficit
estrutural, os EUA abrem mao de definir metas externas e, portanto, ndo se preocupam com seu
balango de pagamentos, forcando outros paises a seguir a dindmica imposta. A sincronizacao
das politicas econdmicas ortodoxas resulta em baixos niveis de crescimento e investimento nos
demais paises do globo, forcando exportagdes e gerando um excesso de "poupanga externa”
que ¢ transferido para os EUA. Assim, o déficit estrutural do setor publico estadunidense ¢
compensado, pois, ao emitir titulos de divida, o FED coloca esses titulos em todo o sistema
bancario global e entre os investidores. O mundo financia ndo apenas o Tesouro dos EUA, mas
também seus consumidores e investidores, resultando em uma transferéncia de poupanca real,
além de crédito e capital especulativo (Tavares, 1985).

Os mercados financeiros estadunidenses ja liberalizados geravam grande atratividade
aos capitais de todo o mundo e isso fez com que, gradualmente, os paises fossem liberalizando
suas economias ao eliminar controles de capital para aumentar a competitividade de seus
mercados financeiros. E, a liberalizacao dos mercados financeiros nacionais criou um ambiente
competitivo global, onde grandes institui¢des financeiras passaram a competir mundialmente.
Vale notar que a liberalizagdo global levou a necessidade de novas regulamentagdes para
enfrentar problemas regulatorios ndo previstos, especialmente entre bancos de diferentes
origens que competiam globalmente, mas ainda estavam sujeitos a regras locais. O Bank for
International Settlements (BIS), que retine os bancos centrais, tornou-se o principal forum para
discutir e decidir sobre regulagdo bancéria internacional. Foi estabelecida uma relacdo minima
de 8% entre capital e ativos para bancos de porte internacional e foram criados coeficientes para
refletir o risco dos créditos nos ativos totais dos bancos (Torres Filho, 2018).

Ademais, a liberalizacdo e a regulagdo internacional contribuiram para as crises
financeiras que impulsionaram a securitizagdo de ativos, um componente chave da

financeirizagdo global. A securitizagdo visa criar ativos que possam ser facilmente comprados
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e vendidos. Isso ¢ dado transferindo direitos sobre fluxos de amortizag@o e juros de contratos
de divida para que possam ser vendidos no mercado de capitais. Além disso, a instabilidade do
sistema monetario internacional, caracterizado por taxas de cambio e juros flutuantes,
juntamente com o aumento da securitizagdo, levou ao surgimento de novos instrumentos
financeiros, como os derivativos. Esses contratos financeiros permitem a comercializagdo e a
distribuicdo de riscos entre diversos investidores. Durante os anos 1980 e 1990, os fundos hedge
também se expandiram, tornando-se importantes participantes nos mercados especulativos
(Torres Filho, 2018).

Sendo assim, todas as mudangas monetarias e financeiras levaram ao ressurgimento do
capital financeiro e ao processo de globalizacgao financeira, além de consolidar a hegemonia do
dolar. Nesse novo sistema, o controle estd nas maos de poucas redes multinacionais, que
avaliavam a estabilidade de moedas e titulos e provocavam movimentos abruptos de capitais,
com impactos desestabilizadores sobre o valor das moedas e outras variaveis macroeconomicas
(Corazza, 2005).

A emergéncia de um espaco financeiro global, facilitada pela abertura interna e externa
dos sistemas nacionais (que antes eram fechados e compartimentados) foi um aparato crucial
para a nova ordem internacional. A liberalizacdo e desregulamentacdo ndo eliminaram os
sistemas financeiros nacionais, mas os integraram de maneira "imperfeita" ou "incompleta".
Esse espaco financeiro global ¢ altamente hierarquizado, com o sistema financeiro dos EUA
predominando devido a influéncia do ddlar e ao tamanho do mercado estadunidense de agdes e
obrigagdes (Chesnais, 2005). Com isso, o processo de financeirizacdo da economia tornou-se
global, ja que os fluxos de capitais internacionais, que tém se tornado cada vez mais livres,
superam em muito os fluxos comerciais.

Dessa maneira, a financeirizagdo transformou a economia global, priorizando a
valorizagdo do capital através de investimentos financeiros em vez de investimentos produtivos
e industriais tradicionais. O capital portador de juros® dos EUA ocupa uma posigdo destacada
devido a posi¢do do ddlar e a dimensdo e seguranca dos mercados financeiros do pais. Esse
capital ndo apenas opera em outros mercados financeiros, mas também atrai capitais ociosos e

patrimonios das classes ricas de todo o mundo (Chesnais, 2005).

3 0 conceito de capital portador de juros proposto por Chesnais (2005), o define como o capital que busca “fazer
dinheiro” sem sair da esfera financeira, o que ¢ feito sob a forma de juros de empréstimos, de dividendos e outros
pagamentos recebidos a titulo de posse de agdes e, enfim, de lucros nascidos de especulacdo bem-sucedida.
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E, esse processo se institucionalizou em mecanismos internacionais como o GATT, que
se transformou na Organiza¢ao Mundial do Comércio (OMC) e passou a focar na liberalizagdo
e desregulamentacdo multilateral, ¢ o FMI, que deixou de apenas buscar o equilibrio nas
transagdes de comércio exterior, mas passou a trabalhar para adequar as economias a nova
ordem financeira globalizada (Carvalho, 2004).

Sob tal otica, o sistema pos-Bretton Woods, marcado pela financeirizagdo da riqueza ¢
caracterizado pela taxa de cambio flutuante (dolar flexivel), pelo fluxo de capital financeiro
internacional praticamente irrestrito em todo o mundo, pela preferéncia pela liquidez e pelo
predominio das finangas, onde o fluxo de capitais privados ultrapassam amplamente os de
capitais publicos e multilaterais, sobretudo na forma de carteiras de investimentos. Ao mesmo
tempo, uma ideologia contraria a interveng¢ao estatal se fortalece na maior parte das sociedades
ocidentais, promovendo privatizacdes, a desregulamentacdo de atividades do setor privado e,
de forma geral, a reducdo do papel do Estado na economia. Os mecanismos internacionais
estabelecidos, como o FMI, Banco Mundial e OMC, tornaram-se ferramentas para promover a

liberalizagdo e desregulamentacdo multilateral.

3.6 CONSIDERACOES PRELIMINARES

Este capitulo abordou a evolucao historica das ordens econdmicas internacionais, desde
o padrao-ouro classico até o sistema financeiro pds-Bretton Woods. A ordem econdmica ¢
definida por regras, mecanismos e convengdes que regulam as transagdes globais, influenciando
decisoes de individuos e nagdes. Regimes internacionais sdao centrais nesse contexto, guiando a
atuacdo dos atores através de principios, normas, regras ¢ procedimentos que moldam o
comportamento econdmico. Além de elementos materiais, fatores como a distribui¢do de
riqueza e poder e estratégia de crescimento também moldam essas ordens, que refletem a
reconfiguragdo da economia internacional ao longo do tempo.

O padrao-ouro cléassico (1880-1913) era baseado na conversibilidade das moedas em
ouro e regras claras de ajuste, proporcionando estabilidade cambial e disciplina fiscal, mas sua
rigidez e o impacto da Primeira Guerra Mundial levaram ao seu colapso. No periodo
entreguerras, a instabilidade econdmica e o fracasso em restaurar o sistema acentuaram a
recessao global. Em resposta, o Acordo de Bretton Woods, em 1944, estabeleceu um regime de
cambio fixo ancorado no délar, que por sua vez era conversivel em ouro, consolidando-o como

divisa-chave global. Contudo, as tensdes desse sistema levaram ao seu fim em 1971.
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A era pos-Bretton Woods introduziu o cambio flutuante, a liberalizagao financeira e a
manuten¢do da hegemonia do délar. Embora a financeirizagao tenha impulsionado a integracao
dos mercados, ela também trouxe desafios como a volatilidade dos fluxos de capital e crises
financeiras e uma dependéncia crescente dos paises periféricos do financiamento externo.

Em conclusdo, a ordem econdmica internacional evoluiu de sistemas rigidos para
estruturas mais flexiveis e complexas. O atual sistema, caracterizado pela dominancia do dolar
e pela liberalizagao financeira, continua a moldar as dindmicas econdmicas globais, criando
oportunidades, mas também expondo paises e mercados a riscos significativos de instabilidade.

Compreendendo a dindmica da atual ordem internacional, torna-se possivel analisar
dados econdmicos para investigar o uso das diversas moedas no Sistema Internacional. O
proximo capitulo se dedicara a uma andlise empirica, investigando o uso das moedas

internacionais e suas seis fungdes economicas.
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4. USO INTERNACIONAL DAS MOEDAS

A luz dos esclarecimentos tedricos e historicos apresentados até o momento, o capitulo
vigente pretende avancar para uma analise empirica, buscando identificar as principais
tendéncias do uso das moedas no cendrio internacional e examinando como elas se
desempenham em cada uma das seis diferentes funcdes da moeda internacional, a partir da
classificagcdo sugerida por Cohen (2009). Como ja mencionado na introdug¢ao, o capitulo parte
dos dados e principais resultados obtidos por Feliciano (2024). No entanto, ele avanga ao fazer
uma analise estatistica para averiguar quais moedas exercem cada uma das seis fungdes
essenciais da divisa internacional, evidenciando as tendéncias que podem ser observadas.
Ademais, € feita uma analise dos dados das taxas de cambio, um fator influente e facilmente
mensuravel para a atratividade economica no uso de uma moeda internacionalmente. Também
¢ examinado o caso da China e do renminbi, com a exposi¢cdo e avaliagdo de dados que
comprovam o carater ainda limitado da participagdo internacional do renminbi em comparagao
com o crescimento continuo da economia chinesa. Busca-se, assim, atingir o objetivo especifico
de examinar e analisar dados economicos dos usos das moedas internacionalmente, com base
nas fungdes da moeda internacional.

Para essas analises, utilizam-se dados que revelam o uso das moedas, fornecidos por
institui¢des financeiras internacionais, como o Fundo Monetério Internacional, o Bank for
International Settlement, a Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication,
Grupo Banco Mundial e base de dados Comtrade das Nac¢des Unidas.

O capitulo estd organizado em quatro secdes, a primeira retrata as tendéncias
relacionadas as seis fungdes da moeda internacional. Na segunda se¢do ha a anélise das taxas
de cambio das principais moedas utilizadas internacionalmente. A se¢do seguinte apresenta o
caso particular da China e do renminbi, expondo como o crescimento economico do pais ndo ¢
refletido na internacionalizag¢do - ainda muito limitada em escopo - de sua moeda. Por fim, o
capitulo ¢ concluido com as consideragdes preliminares.

Esse capitulo ¢ importante para o trabalho porque analisa o uso das moedas
internacionais, ampliando a compreensdo das fungdes tradicionais da moeda. Através de uma
analise estatistica, ele identifica quais moedas cumprem cada fungao, tanto no mercado privado
quanto nas politicas publicas. Essa abordagem permite evidenciar as tendéncias globais no uso

de moedas, fundamentando a analise em dados de institui¢des financeiras internacionais.
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4.1 AS FUNCOES INTERNACIONAIS DA MOEDA E SUAS TENDENCIAS

Essa secdo busca destacar as principais tendéncias no uso das moedas internacionais,
abordando cada uma de suas seis fungdes. A analise baseia-se nos principais resultados e dados
compilados por Feliciano (2024), com uma abordagem aprofundada que examina o uso de todas
as moedas relevantes para cada fungdo. S3o investigadas as seguintes moedas no contexto de
seus usos internacionais: dolar estadunidense (USD), euro (EUR), libra esterlina (GBP), iene
japonés (JPY), franco suico (CHF), renminbi chinés* (CNY) e uma categoria abrangente de
“outras moedas”, que inclui divisas de relevancia secundaria em cada fungao especifica.

A utilizagdo da moeda como unidade de conta no setor privado estd associada as
operacdes de cambio, dessa maneira, os dados dos mercados cambiais globais oferecem uma
perspectiva valiosa sobre esse uso. Especificamente, utiliza-se o volume de negociacdes de
cambio transfronteirico, jA que essas operagdes revelam uma ideia da utilizagdo e,
consequentemente, de transa¢do das moedas em escala global. A fonte de dados utilizada foi a
Pesquisa Trienal do Banco Central sobre o Volume do Mercado de Cambio desenvolvida e
fornecida pelo Bank for International Settlements (BIS).

O uso de uma divisa como unidade de conta no contexto oficial estd relacionado a sua
fun¢dao como moeda ancora na taxa de cambio. Para a avaliacao dessa funcao monetaria foram
avaliadas as informagdes sobre os acordos cambiais adotados pelos paises membros do Fundo
Monetério Internacional, conforme as informag¢des disponibilizadas nos Relatdrios Anuais
sobre Acordos Cambiais e Restrigdes Cambiais®. E importante ressaltar que, ao averiguar os
dados de 2001 a 2022, nota-se uma tendéncia de declinio na porcentagem de paises que adotam
ancoras cambiais. A porcentagem caiu de 50,54% em 2001 para 41,75% em 2022. Essa redugao
¢ particularmente evidente apds 2008, quando a porcentagem alcangou seu pico de 61,17%,
possivelmente em decorréncia da crise financeira global. A partir desse momento, a
porcentagem comegou a apresentar uma queda continua (Feliciano, 2024). A andlise dos usos
de moedas como ancoras cambiais, parte, portanto, do total de paises que ainda utilizam alguma

moeda como ancora.

4 0 nome oficial da moeda da China ¢ renminbi e o yuan chinés ¢ a sua principal unidade monetaria. Entretanto,
ambos os termos renminbi (RMB) e yuan chinés (CNY) s2o usados para se referir a moeda nacional da China.

> Esses relatorios oferecem uma descri¢do anual dos acordos cambiais, sistemas de cambio e de comércio e
controles de capital de todos os paises que sdo membros do FMI.
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No setor privado, uma divisa desempenha a fungdo de meio de troca ao possibilitar o
faturamento e a liquidacdo de transag¢des. Para a andlise do uso de moedas como forma de
pagamento em escala global, o trabalho utiliza os pagamentos processados pela Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT). Essas informagdes estio
disponiveis nos relatdrios mensais "RMB Tracker", publicados pela SWIFT.

No contexto publico, quando a moeda atua como meio de troca, ¢ chamada de moeda
de intervengao. O uso como moeda de intervengao geralmente ocorre quando os bancos centrais
utilizam moedas estrangeiras para intervir nos mercados cambiais, alterando as condigdes de
oferta e demanda de divisas. Essas intervengdes podem ter como objetivo modificar a liquidez
disponivel ou influenciar as taxas de cambio. Vale destacar que as fungdes da moeda sdo
interligadas, e essa dindmica também estd associada a fun¢do de moeda de reserva. Como a
maior parte do uso de uma moeda de intervengdao ocorre em momentos de intervencao das
autoridades monetarias nos mercados de cambio, o volume de negociagdes de cambio
transfronteirico oferece uma base para analisar essa fungdo da moeda. Assim, da mesma
maneira que foi feito nas operagdes de cambio, aqui também optou-se por utilizar os dados
disponibilizados pela Pesquisa Trienal do Banco Central sobre o Volume do Mercado de
Cambio feita pelo Bank for International Settlements (BIS).

Dado que as fun¢des de moeda de intervengdo e operacdes de cambio se sobrepdem e
ambas utilizam os mesmos dados para analise, dispensa-se a repeticdo de informacdes nesta
se¢do, para evitar repetides. E importante ressaltar que a fungdo da moeda como reserva
também estd profundamente conectada a essas atividades.

A utilizacdo de uma divisa como reserva de valor no ambito privado € representada
pelos mercados financeiros globais. A andlise desses mercados revela em quais moedas os
agentes privados internacionais armazenam sua riqueza e realizam seus investimentos. Para
compreender melhor quais moedas desempenham o papel de reserva de valor na dimensao
privada no cendrio internacional, utiliza-se dados do mercado internacional bancario, extraidos
do resumo das estatisticas de localizagdo, por moeda, instrumento, residéncia e setor da

contraparte, disponibilizados pelo BIS’.

6 0s pagamentos SWIFT referem-se a transagdes processadas por um banco intermedidrio, que viabiliza o envio
e recebimento de pagamentos internacionais.

7 A analise considerou o total de ativos passivos do setor bancario, excluindo-se os ativos e passivos ndo alocados.
No contexto global, ativos e passivos do setor bancario referem-se aos recursos financeiros que os bancos,
respectivamente, possuem ou devem, em escala internacional. J4 os ativos e passivos ndo alocados referem-se a
parte dos recursos que ndo foram designados a uma moeda especifica, ou seja, ndo estdo associados a obrigagdes
ou compromissos denominados em uma determinada moeda. Os dados sdo disponibilizados trimestralmente, mas
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Por fim, o uso internacional de uma moeda como reserva de valor no ambito publico ¢é
conhecido como moeda de reserva. Essas reservas desempenham um papel crucial na
compensagdo de desequilibrios no balanco de pagamentos e permitem intervencdes nos
mercados cambiais quando necessario. Além disso, sdo essenciais para manter a integridade do
valor dos ativos (Conti, 2011). O FMI disponibiliza dados sobre a composi¢ao das reservas
cambiais oficiais (COFER), que foram utilizados nesta analise para medir a utilizagdo das
divisas como moeda de reserva.

A tabela 1 exibe a porcentagem de participacdo das moedas mencionadas em cada
funcdo desempenhada por uma divisa internacional, apresentando os valores registrados no
inicio e no final do periodo de anéalise. Nos casos em que os dados ndo estdo disponiveis, 0s

respectivos campos foram deixados em branco.

para eliminar os efeitos sazonais e identificar as tendéncias ao longo do tempo, optou-se por converté-los para
dados anuais, utilizando média simples. Além disso, embora os dados sejam apresentados em bilhdes de dolares,
optou-se por expressa-los em porcentagens, a fim de avaliar a importancia relativa de cada moeda nos mercados
bancérios ao longo dos anos.
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Tabela 1 - Participacdo das moedas nas func¢des de divisa internacional

t
Funcio Periodo USD EUR GBP JPY CHF CNY Outras
moedas
Operacies de 2001 45,82% 20,07% 6,15% 11,14%  3,19% 0,00% 13,61%
cdmbio 2022 44,36% 16,14%  6,18% 8,46%  2,56% 3,06% 19,25%
Ancora da 2008 57,40% 23,50% 6,10%
taxa de cimbio 2021 45.70%  32.10% 12.30%
Faturamento e  agosto 2012 32,64% 41,12%  8,93% 2,40% 1,75% 0,53% 12,63%
liquidacao de
transagoes agosto 2024 49,07% 21,58%  6,50% 3,98% 0,93% 4,69% 13,25%
Moeda de 2001 45,82% 20,07% 6,15% 11,14%  3,19% 0,00% 13,61%
intervencio 2022 44,36% 16,14%  6,18% 8,46%  2,56% 3,06% 19,25%
Ativos o . . . . .
bancdrios 2001 567 29,12% - 5.34% 10,66% - 2,44% 3,89%
Ativos
bancarios 2023 44,10%  33,51%  4.22%  422%  1,59% 12,36%
Mercados

financeiros .
banz:::fs"zs o S498% 2596%  ST1%  T.04%  245% 3.85%
banI;Zi:)‘;OZSOZS 47.62% 31,63% 445%  3.83%  1,27% 11,20%
Moeda de 2001 Q1 72,31% 17,71%  2,78% 5,51% 0,27% 1,42%
reserva 2024 Q2 58,22% 19,76%  4,94% 5,59% 0,20% 2,14% 9,16%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de Bank for International Settlements (2002a, 2002b, 2022, 2024); Fundo
Monetario Internacional (2009, 2023, 2024); Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
(2024).

A andlise dos dados, em conjunto com os principais resultados obtidos por Feliciano
(2024), aponta que o dolar permanece como principal moeda utilizada em todas as fungdes de
uma divisa internacional, mantendo uma posi¢ao amplamente dominante no cenario global. No
entanto, em muitas dessas fungdes, a moeda estadunidense apresentou uma reducdo em sua
participagdo ao longo dos periodos analisados.

Nas operacdes de cambio, a participacao do dolar caiu de 45,82% em 2001 para 44,36%
em 2022, representando uma variagao de -3,19%. Como ancora de taxa de cambio, a redugdo

foi de 35,1% em 2008 para 19,1% em 2022, uma variacao de -20,38%, sendo que essa queda
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foi mais acentuada entre 2008 e 2018, com um declinio mais moderado nos anos seguintes. Em
contraste, no faturamento e liquidacao de transagdes, o délar demonstrou uma tendéncia de
crescimento expressivo, com uma taxa de crescimento de 50,34% no periodo analisado, sendo
esse aumento mais acentuado nos ultimos meses. Além disso, o dolar permanece como a
principal moeda de intervencdo, ja que a maioria dos paises utiliza a taxa de cambio de suas
moedas nacionais em relacdo ao dolar como referéncia. Mesmo assim, sua variagdo em
operagdes de intervengdo seguiu a tendéncia observada nas operagdes de cambio, com uma
queda de -3,19%.

Nos mercados financeiros, o dolar perdeu espago nos ativos® e passivos’ bancérios
globais. Sua participagdo nesses segmentos caiu -9,17% e -13,39%, respectivamente. E
interessante observar que, em momentos de queda na participagao do dolar, o uso do euro tende
a aumentar, e vice-versa, indicando uma alternancia entre ambas as moedas como reservas de
valor no setor privado. Um exemplo notavel dessa dindmica ocorreu durante a crise financeira
de 2008, quando a participagdo do dodlar diminuiu significativamente, enquanto o euro e, em
menor escala, a libra esterlina ganharam espago. Por fim, como moeda de reserva, o ddlar viu
sua participacdo global declinar gradualmente. No inicio do periodo analisado, mais de 70%
das reservas estavam alocadas em dolares. No entanto, ocorreu uma diminuicao constante na
participagdo do ddlar, refletindo em uma variagdo de -19,48% nas suas participacoes.

O euro ocupa a segunda posi¢do como a moeda mais utilizada em todas as fungdes de
uma divisa internacional, consolidando sua relevancia global, embora tenha enfrentado
oscilacdes em diferentes aspectos ao longo do periodo analisado. Nas operacdes de cambio, a
participagdo do euro caiu de 20,07% para 16,14%, uma variagdo de -19,58%. Como ancora de
taxa de cambio, entretanto, houve um crescimento de 36,60% no niimero de paises que utilizam
o euro. Essa dinamica reflete, em geral, lagos histdricos entre esses paises e a Europa (Fundo
Monetario Internacional, 2023).

No faturamento e liquidagao de transacdes, o euro perdeu relevancia ao longo do tempo,

com uma varia¢ao de -47,52%. Inicialmente, era a moeda mais utilizada com uma participagao

80s ativos representam os recursos financeiros que uma instituicao bancaria detém ou controla. Entre eles, podem
estar empréstimos e financiamentos concedidos a clientes em diversos paises, investimentos em ativos
estrangeiros, como agdes e titulos, além de reservas em dinheiro mantidas nos proprios bancos ou em depositos
junto aos bancos centrais.

% 0s passivos correspondem as obrigagdes financeiras da institui¢@o, ou seja, as suas fontes de financiamento e as
dividas. Entre esses passivos, podem estar os depdsitos de clientes, a emissdo de titulos de divida em mercados
globais para captar recursos, empréstimos obtidos de institui¢des estrangeiras ou interbancarios, e outras formas
de financiamento.
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de 41,12%, em agosto de 2012, mas sofreu uma queda gradual e foi superado pelo ddlar em
agosto de 2013. O euro também permanece como uma alternativa importante como moeda de
intervengao, representando mais de 16% do volume cambial transfronteiri¢o, embora também
tenha enfrentado uma queda de -19,58% nesse segmento.

Nos mercados financeiros, o euro também mantém uma posicao significativa, refletindo
a confianca na moeda como reserva de valor. Nos ativos bancérios globais, sua participacao
aumentou 15,07%, enquanto nos passivos bancdrios globais o crescimento foi ainda mais
expressivo, com uma variagao de 21,82%. Como moeda de reserva, o euro mantém uma fatia
significativa na composi¢do das reservas cambiais oficiais. Ao longo do periodo analisado,
houve um aumento em sua participagdo, com uma variagao positiva de 11,58%, indicando que
o euro continua sendo uma escolha atrativa para diversificagao de reservas.

A libra esterlina e o iene alternam-se entre a terceira e quarta posigdes como as moedas
mais utilizadas na maioria das fungdes. A libra destaca-se no faturamento e liquidagdo de
transacdes, bem como nos mercados financeiros globais, enquanto o iene ¢ mais relevante nas
operagdes de cambio, como moeda de intervencao ¢ moeda de reserva. Nenhuma das duas
moedas, no entanto, apresenta papel significativo como ancora de taxa de cambio, ja que
nenhum pais utiliza exclusivamente uma delas para esse fim'?.

Durante o periodo analisado, a libra esterlina apresentou estabilidade nas operacdes de
cambio e como moeda de interven¢ao, com um crescimento infimo de 0,41%. Por outro lado,
registrou uma queda gradual no faturamento e liquidacdo de transagdes (-27,21%) e declinio
nos mercados financeiros, com reducdes de -20,93% nos ativos bancdarios globais e -21,95%
nos passivos bancarios globais. Em contrapartida, a libra mostrou um crescimento expressivo
como moeda de reserva, com um aumento de 77,82%.

O iene, por sua vez, apresentou uma tendéncia de queda acentuada nas operacdes de
cambio e como moeda de intervencdo, com uma variacdo de -24,09%. No faturamento e
liquidacdo de transacdes, o iene cresceu 65,83% ao longo do periodo, embora tenha sido
ultrapassado pela moeda chinesa, encerrando como a quinta mais utilizada. Nos mercados
financeiros, o iene sofreu quedas continuas, com variagdes de -60,36% nos ativos bancérios
globais e -45,58% nos passivos. Como moeda de reserva, o iene manteve-se relativamente

estavel, com uma variagao modesta de 1,43%.

19 Cabe pontuar que o délar de Fiji ¢é lastreado por cinco moedas, dentre as quais, inclui o iene (Fundo Monetario
Internacional, 2023).
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O franco suigo, embora amplamente reconhecido como uma moeda de refagio seguro,
desempenhou um papel limitado ao longo do periodo analisado, com fatias baixas nos seus usos
internacionais em comparacao com as quatro moedas preferidas. Sua participagdo caiu em todas
as funcdes: operacdes de cambio e como moeda de intervengdo (-20,01%), faturamento e
liquidacao de transagoes (-46,86%), mercados financeiros, tanto nos ativos bancarios globais (-
35,01%) quanto nos passivos bancérios globais (-48,37%) e moeda de reserva (-28,60%).
Quanto a ancora de taxa de cambio, a divisa sui¢a ndo possui relevancia, ja que nenhum pais
utiliza o franco sui¢co como ancora.

O crescimento mais significativo ¢ observado na participagdo do renminbi na maior
parte das fungdes do da moeda internacional. Nas operagdes de cambio, a moeda chinesa
apresentou um crescimento extraordinario de 64290,51% entre 2001 e¢ 2022. Em 2001, o
renminbi ocupava a 26 posicao entre as moedas mais transacionadas, com uma participacao
insignificante de apenas 0,00475%. Ao longo do periodo analisado, o volume de negdcios em
renminbi cresceu gradualmente, com um aumento mais acentuado a partir de 2010, refletindo
um avanco significativo nas transa¢des envolvendo a moeda chinesa. Esse progresso levou o
renminbi a alcancar, em 2022, a sétima posi¢do entre as moedas mais transacionadas, com uma
participagcdo de 3,06%. Esse fendmeno pode ser atribuido as politicas do governo chinés
voltadas a internacionalizacdo da moeda, incluindo esfor¢os para ampliar seu uso em transagoes
internacionais, aliados a rapida expansao econdmica da China (Feliciano, 2024). Além disso,
como os dados também refletem o papel da moeda como divisa de intervengdo, € possivel
afirmar que o renminbi tem aumentado sua relevancia nessa fungdo. Por outro lado, como
ancora da taxa de cambio, o renminbi ndo desempenha um papel relevante, ja que atualmente
nenhum pais utiliza a moeda chinesa como referéncia para ancorar sua propria moeda.

No faturamento e liquidacdo de transacdes, o renminbi também registrou um
crescimento notavel, com uma taxa de aumento de 784,91%. Em agosto de 2012, sua
participacao era de apenas 0,53%, posicionando-se em 14° lugar entre as moedas globais de
pagamento. Desde entdo, o renminbi manteve um crescimento consistente, alcangando, a partir
de novembro de 2023, a terceira posi¢do entre as moedas mais utilizadas no sistema SWIFT
para pagamentos globais, atingindo seu pico historico de 4,74% em julho de 2024. Quanto aos
mercados financeiros, embora os dados disponiveis ndo detalhem a participacao especifica do
renminbi, a crescente diversificacao nas moedas que compdem os ativos € passivos bancarios
globais sugere um possivel avango no uso da moeda chinesa nesse segmento (Feliciano, 2024).

Por fim, como moeda de reserva, a divisa chinesa também mostra crescimento, aumentando em
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98,29%, desde o quarto trimestre de 2016, quando representava 1,08% das reservas globais, até
o segundo trimestre de 2024, quando atingiu 2,14%.

A participacdo de “outras moedas” nas fungdes da divisa internacional também mostra
tendéncias de crescimento. Nas operagdes de cambio, outras moedas apresentaram um
crescimento significativo, com uma taxa de crescimento de 41,42% durante o periodo de
analise. Entre essas moedas vale destacar o dolar canadense (CAD) e o ddlar australiano (AUD).
Ha também uma tendéncia crescente no nimero de paises que utilizam outras moedas como
ancora cambial'!, com um aumento gradual de 6,1% em 2008 para 12,13% em 20222,

Outras moedas também aumentaram sua participagdo no faturamento e liquidagdo de
transacdes, a uma taxa de 4,91%. Entre essas outras moedas quatro merecem mengao. O dolar
australiano apresentou, apesar da tendéncia inicial de alta, uma queda em suas participacdes. O
dolar canadense, por sua vez, apresentou crescimento. O ddlar de Hong Kong (HKD) mostrou
um padrio de crescimento e estabilidade, apesar de algumas flutuagdes. E o délar singapuriano
(SGD) registrou um crescimento. Na fun¢do de moeda de intervencdo, também ¢ notada uma
tendéncia de diversificacdo no uso de divisas, j& que as moedas tradicionalmente dominantes
tém apresentado uma queda nas suas participagdes, enquanto outras moedas menos
convencionais apresentam um crescimento no volume de negodcios nos mercados cambiais
globais transfronteiri¢os, dentre as outras moedas pode-se destacar o dolar australiano e o dolar
canadense.

Nos mercados financeiros, observou-se um crescimento significativo na participagdo de
outras moedas nos ativos bancarios (217,94%) e passivos bancérios globais (190,61%),
indicando uma tendéncia crescente de diversificagdo para além das moedas tradicionais. Como
moeda de reserva, a participa¢do de outras moedas também aumentou expressivamente, com
uma taxa de 543,49%. Esse crescimento pode indicar uma estratégia de diversificacdo adotada
por paises que buscam reduzir a dependéncia do dolar e aumentar a presenca de outras divisas

em suas reservas, evidenciando a crescente confianga em moedas menos tradicionais.

1 Alguns paises adotam uma politica monetaria com ancoras em multiplas moedas, formando um composto
monetario. Os dados indicam uma redug@o na quantidade de paises que utilizam mais de uma moeda como ancora,
caindo de 8,0% em 2008 para 4,1% em 2022, com poucas variagdes anuais significativas (Feliciano, 2024).

2 Em 2022, dez paises ancoraram suas taxas de cAmbio em outras moedas Unicas. Destes, trés (Kiribati, Nauru e
Tuvalu) adotaram o dolar australiano, um (Brunei Darussalam) tem um acordo de conselho monetario com o doélar
de Singapura, ¢ um (RAE de Macau) esta vinculado ao délar de Hong Kong. Os demais utilizam acordos
convencionais: Eswatini, Lesoto e Namibia indexam suas moedas ao rand sul-africano, enquanto Butdo e Nepal
fazem o mesmo com a rupia indiana. Vale mencionar que, geralmente, a moeda dncora é amplamente aceita e
possui curso legal nos paises que a adotam (Fundo Monetario Internacional, 2023).
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4.1.1 Principais tendéncias

Sinteticamente, a analise do uso das moedas nas operacdes de cambio revela uma
crescente diversificagdo, com a hegemonia do doélar ainda intacta, mas uma diminui¢do na
participacdo das moedas tradicionalmente dominantes. Alternativas como o dolar australiano,
o doélar canadense e o renminbi t€ém ganhado relevancia. Isso reflete uma maior aceitagdao de
moedas menos convencionais nos mercados cambiais internacionais.

Quanto a ancora da taxa de cambio, constata-se uma tendéncia de declinio na proporg¢ao
de paises que optam por utilizar ancoras cambiais ao longo dos anos. Entre os paises que
mantém ancoras, observa-se uma redu¢ao no uso do doélar, com uma tendéncia de diversificacao
para outras moedas, embora o ddlar ainda seja a principal moeda de ancoragem, seguido de um
aumento no uso do euro e outras moedas.

No faturamento e liquidacao de transagdes, os dados sugerem que o ddlar continua a
desempenhar um papel hegemonico, com sua participagdo em crescimento. No entanto, moedas
tradicionais como o euro e a libra esterlina tém perdido espago, enquanto outras, como o
renminbi, tém se destacado. Isso indica uma diversificacdo crescente das moedas utilizadas
nessa funcao, além da predominancia do dolar.

Como moeda de intervengdo, ¢ notada uma tendéncia de diversificagdo no uso de
divisas, ja que as moedas tradicionalmente dominantes tém apresentado uma queda nas suas
participagdes, enquanto outras moedas menos convencionais, com destaque ao ddlar
australiano, dolar canadense e renminbi apresentam um crescimento no volume de negocios
nos mercados cambiais globais transfronteiricos.

Nos mercados financeiros, o dolar continua sendo uma moeda central, embora tenha
apresentado varia¢do negativa ao longo do tempo, enquanto o euro também mantém grande
destaque e até cresce em participacdo. Ambos alternam picos e quedas, com o euro ganhando
espacgo sempre que o dolar perde participagdo, e vice-versa, influenciados por crises financeiras
e eventos macroecondmicos, como a crise de 2008. As outras trés moedas tradicionais - libra
esterlina, iene e franco suico - tém visto uma perda de relevancia, enquanto "outras moedas"
estdo ganhando destaque, refletindo uma tendéncia de diversificacdo crescente.

Finalmente, como moeda de reserva, embora a participagdo do dolar tenha diminuido
ao longo do periodo analisado, ele continua sendo a principal moeda de reserva global, seguido
pelo euro. A libra esterlina e o iene alternam entre a terceira e quarta posi¢des, com

participagdes constantes. O franco suigo perdeu relevancia, embora nunca tenha tido uma
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grande participacdo. Por outro lado, o renminbi e outras moedas tém apresentado um
crescimento consistente, refletindo uma maior aceitacdo de moedas menos tradicionais como
moeda de reserva e de diversificagdo nas reservas internacionais. Apesar disso, essas moedas
ainda estao distantes do dolar em termos de aceitacdo, e seu crescimento permanece limitado

quando comparado as divisas lideres.

4.2 TAXA DE CAMBIO

Conforme abordado no segundo capitulo, Helleiner e Kirshner (2009) identificam trés
abordagens sobre o uso de moedas internacionais: a abordagem baseada no mercado, a
abordagem instrumental e a abordagem geopolitica. Cada uma dessas abordagens sugere que o
uso internacional de uma moeda ¢ influenciado por diferentes fatores. Embora nem todos esses
fatores sejam facilmente mensurdveis, a abordagem orientada pelo mercado destaca a
atratividade econdmica de uma moeda como um dos principais critérios para seu uso global.
Essa atratividade se baseia na confianca que os agentes estrangeiros tém no valor estdvel da
moeda ao longo do tempo, sugerindo que uma moeda tende a ganhar status internacional quando
mantém uma estabilidade confidvel.

Nesse contexto, a analise da taxa de cambio das principais moedas em relacio ao dolar
¢ particularmente relevante, pois fornece um indicador quantitativo e objetivo da estabilidade e
da variacdo do valor dessas moedas. Avaliar a taxa de cambio ao longo do tempo permite
observar flutuagdes e tendéncias de apreciagdo ou depreciacao, revelando o grau de confianga
que uma moeda pode inspirar no mercado internacional.

O gréfico 1 apresenta as variagdes das taxas de cambio do euro, libra esterlina, iene,
franco sui¢o e renminbi em relacdo ao ddlar de janeiro de 2010 a outubro de 2024, sendo que
os dados utilizados consideram o valor de fechamento do primeiro dia de cada més. Para
facilitar a andlise e a comparagdo grafica das variacdes das taxas de cambio das diferentes
moedas em relagdo ao dolar ao longo do tempo, foi criada uma base de indice, definindo o valor
inicial de janeiro de 2010 como 100 para todas as séries. Esse valor-base permite que qualquer
mudanca subsequente nas taxas de cadmbio seja expressa como uma variagdo percentual em
relacdo ao ponto de partida comum, facilitando a comparacao visual e analitica entre diferentes
moedas. Para isso, primeiro, definiu-se a taxa de cadmbio de cada moeda em janeiro de 2010
como 100, criando uma base de comparagao padrao. Em seguida, para cada més subsequente,

aplicou-se uma regra de trés simples para calcular o valor do indice relativo a janeiro de 2010.
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Por exemplo, se a taxa de cAmbio em um més posterior € maior do que em janeiro de 2010, o
indice correspondente sera superior a 100, indicando uma depreciagdo da moeda em relagdo ao
dolar. Da mesma forma, um valor de indice inferior a 100 indica uma apreciagao da moeda em
relagdo ao dolar desde janeiro de 2010. Esse indice padronizado permite visualizar € comparar
graficamente as oscilagdes das diferentes moedas ao longo do tempo, destacando tendéncias de
apreciagdo ou depreciacao relativas entre elas, de forma independente de seus valores absolutos

de taxa de cambio.

Grifico 1 - Indice de variaciio das taxas de cAmbio em relaciio ao délar (base 100:
janeiro de 2010)

EUR/USD GBP/USD JPY/USD CHF/USD == CNY/USD
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de Investing (2024a, 2024b, 2024c, 2024d, 2024e).

A analise das taxas de cambio ao longo do periodo mostra que o franco suigo foi a inica
moeda que se apreciou em relacdo ao dolar, com uma varia¢do acumulada de 22,79% e um
crescimento mensal médio (em taxa exponencial) de 0,02%. Por outro lado, o iene foi a moeda
com a maior depreciagdo no periodo, registrando uma queda de 40,60% em relacdao ao dolar e
um decréscimo mensal médio de -0,30%. O euro apresentou uma depreciacdo de 21,50% ao
longo do periodo, com uma taxa média de -0,14% ao més. A libra esterlina, por sua vez,
depreciou 19,40%, com uma variacdo mensal média de -0,17%, enquanto o renminbi chinés

teve uma depreciacao de 4,10%, com um decréscimo médio de -0,06% ao més. Esses resultados
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refletem as diferengas na estabilidade de cada moeda em relagdo ao délar durante o periodo
analisado.

Os valores dos desvios padrao das séries de taxas de cambio indicam a variabilidade ou
a volatilidade das moedas em relagdo ao dolar, permitindo identificar quais apresentaram maior
ou menor instabilidade ao longo do periodo. Ja os coeficientes de variagdo fornecem uma visao
sobre a volatilidade relativa de cada moeda, considerando a média das taxas de cambio.

O iene japonés apresentou o maior desvio padrao (15,543), indicando a maior
volatilidade em relagdo ao dolar. Seu coeficiente de variagao de 18,81% reforga essa conclusao,
evidenciando flutuagdes significativas em relagdo a sua média, tornando a moeda mais
imprevisivel e suscetivel a oscilagdes econdmicas. A libra esterlina, com desvio padrdo de
9,483, teve uma volatilidade moderada-alta. Seu coeficiente de variacao de 11,08% também
aponta para flutuacdes consideraveis, embora mais moderadas que as do iene, indicando uma
volatilidade significativa na relagio GBP/USD.

O euro, com desvio padrdo de 8,266 e coeficiente de variacao de 9,88%, apresenta uma
volatilidade menor que o iene e a libra, sugerindo flutuagdes mais suaves em relagdo ao dolar.
Essa estabilidade relativa pode ser atribuida a politica monetaria do Banco Central Europeu e a
uma economia composta por varios paises, o que tende a suavizar as flutuacdes cambiais. J4 o
franco suico, com desvio padrdo de 6,229, relativamente baixo, e coeficiente de variacao de
5,55%, indicando uma moeda mais estavel em relagao ao ddlar. Essa estabilidade ¢ consistente
com o perfil tradicionalmente seguro do franco suigo, visto como uma moeda de refiigio em
periodos de incerteza econdmica global.

Por fim, o yuan chinés foi a moeda com a menor volatilidade, apresentando o menor
desvio padrao (5,302) e coeficiente de variagao de 5,13%, de modo que foi a moeda mais estavel
em relagdo ao ddlar dentre as analisadas. Essa baixa volatilidade pode ser atribuida a forma
como a China gerencia sua taxa de cambio, com o Banco Popular da China frequentemente
intervindo para manter o valor do yuan em uma faixa controlada em relagdo ao doélar, o que
resulta em uma flutuagdo mais contida e previsivel em relagdo ao dolar. Embora a baixa
volatilidade seja frequentemente considerada um fator atrativo para o uso internacional de uma
moeda, o caso do renminbi apresenta particularidades. Sua relativa estabilidade em relagdo ao
dolar alinha-se ao seu crescente uso como unidade de conta e meio de troca. No entanto, sua
participacdo como reserva de valor global permanece bastante limitada. Isso sugere que uma

flutuacdo reduzida, por si s6, pode ndo ser suficiente para inspirar confianga na moeda como
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reserva de valor, especialmente quando essa estabilidade ¢ mantida de forma artificial por meio
de intervengdes no mercado.

Sob essa oOtica, pode-se afirmar que a estabilidade no valor da moeda ¢ um fator
influente, mas ndo determinante, para seu uso internacional. Como analisado nas se¢des
anteriores, o délar continua sendo a principal moeda global, e sua estabilidade esta diretamente
relacionada a seu status como moeda lider, sendo que poderia ser considerada a moeda mais
estavel de todas, uma vez que seu valor seria medido contra o proprio dolar. A libra esterlina e
o iene, por outro lado, apresentaram maior volatilidade em relagdo ao ddlar, e em termos gerais,
essas moedas tiveram uma queda na participa¢do em varias fungdes internacionais, refor¢ando
a ideia de que a instabilidade no valor contribui para a diminui¢ao de seu uso global.

No entanto, o franco suico, apesar de sua consideravel estabilidade e de ser a unica
moeda que se apreciou em relagdo ao dodlar, viu uma perda de participagdao em todas as fungdes
internacionais da moeda. Por outro lado, a estabilidade do renminbi tem impulsionado seu papel
como moeda global nas fungdes de unidade de conta e meio de troca. Contudo, seu uso como
moeda de reserva global ndo reflete plenamente essa estabilidade aparente. A baixa volatilidade
do RMB apresenta um caso peculiar, especialmente quando comparada ao crescimento
econdmico da China - averiguado na se¢do a seguir - evidenciando que essa estabilidade ¢
artificialmente mantida por intervengdes no mercado.

Dessa forma, embora a estabilidade seja um fator relevante, ela ndo ¢ suficiente, por si
s0, para garantir o uso de uma moeda globalmente. Assim, observa-se que a estabilidade do
valor ndo ¢ um critério absoluto para o fortalecimento do papel de uma moeda

internacionalmente.

4.3 CHINA E O RENMINBI

Conforme observado nas segdes anteriores, o crescimento da participagdo do renminbi
representa uma tendéncia significativa no uso da moeda internacional, refletindo uma
diversificacdo do sistema monetario global. Entretanto, apesar da trajetoria de crescimento do
renmimbi e do esfor¢o continuo da China em consolidar sua moeda como uma divisa relevante,
a moeda chinesa ainda tem uma presenca limitada, em particular como moeda de reserva,
principalmente em comparagdo ao avanco notavel da economia chinesa e ao impacto

econdmico do pais.
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Desde o século XX, os EUA assumem um papel central no cenario global, e apds a
Segunda Guerra Mundial, o délar tornou-se a principal moeda de transagdes internacionais € a
divisa-chave global (Moraes; Giacomin, 2021). Com o fim do sistema de Bretton Woods, o uso
do dodlar como moeda internacional foi questionado, mas ele manteve sua hegemonia. Em
especial apds a crise financeira de 2008, houve intensos debates sobre o futuro do sistema
monetdario internacional e a estabilidade da posi¢ao do ddlar, levantando a possibilidade de uma
ruptura dessa hegemonia e atraindo atenc¢do tanto econdmica quanto politica. Nesse contexto, a
China comecou a implementar uma estratégia para expandir o uso internacional do renminbi
(Alwago, 2022), incorporando essa promoc¢do aos planos econdmicos nacionais, como
detalhado em seus 13° e 14° planos quinquenais.

O processo de internacionalizagdio do RMB ¢ impulsionado pelo crescimento de
exportagdes e importagdes, pelos investimentos na iniciativa Belt and Road, pela criacao de
uma rede global de swaps de moeda e bancos de compensagdo do renminbi, além da inclusao
do RMB na cesta de Direitos Especiais de Saque do FMI e do langamento recente da moeda
digital chinesa, a e-CNY (Arslanalp; Eichengreen; Simpson-Bell, 2022). Dessa forma, a China
tem consolidado um processo de internacionalizagdo da moeda, ainda que o RMB mostre uma
participacdo modesta em algumas fung¢des da moeda internacional.

Porém, apesar do aumento do uso da moeda chinesa como divisa internacional, o
renminbi ndo reflete integralmente o peso do crescimento econdmico chinés e do papel cada
vez mais influente do pais na economia mundial, enquanto o ddlar tende a super-representar a
economia dos EUA no sistema financeiro global (Berthonnet; Bracarense, 2022). Esta secao,
portanto, apresenta dados que revelam a crescente importancia da China na economia, expondo
o renminbi como um exemplo da discrepancia entre o impacto econdmico da China e a

influéncia de sua moeda.

4.3.1 PIB

O Produto Interno Bruto (PIB) de um pais representa a soma de todos os bens e servigos
finais produzidos em seu territorio ao longo de um periodo, geralmente anual, sendo uma
medida importante da atividade econdmica e do desempenho de uma nacao. O "PIB constante"
refere-se a esse valor ajustado pela inflagdo, com base em um ano de referéncia. Essa
abordagem permite comparagdes ao longo do tempo, eliminando o efeito das variagdes de

pregos e proporcionando uma visdo mais precisa do crescimento econdmico real. Ao utilizar
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valores constantes, ¢ possivel avaliar se o PIB real de um pais estd aumentando ou diminuindo,
uma vez que a utilizacdo de uma moeda constante elimina a distor¢do da inflacao.

O grafico 2 apresenta os PIBs em trilhdes de dolares estadunidenses constantes de 2015
da China e dos EUA. Os dados utilizados sdo das contas nacionais do Banco Mundial e arquivos
de dados das contas nacionais da OCDE, disponibilizados pelo Grupo Banco Mundial. O PIB
a pregos de aquisicdo considera a soma do valor adicionado bruto por todos os produtores
residentes na economia, somando impostos sobre produtos e subtraindo subsidios nao incluidos
no valor dos produtos. Esse calculo ¢ feito sem deduzir a depreciacao de ativos fabricados ou a
exaustao de recursos naturais. Os dados sdo expressos em pregos constantes de 2015, em délares
estadunidenses, convertidos de moedas locais usando as taxas de cambio oficiais de 2015

(Grupo Banco Mundial, 2024b).

Grafico 2 - Produto interno bruto (constante em trilhdoes de USS de 2015)
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de Grupo Banco Mundial (2024b).

A andlise dos dados aponta para um crescimento consistente do PIB chinés, passando
de aproximadamente 3 trilhdes de dolares em 2001 para 17,17 trilhdes de dolares em 2023, o
que equivale um aumento de 472,27% no periodo. Esse crescimento ¢ notavel, com o PIB
chinés se multiplicando vérias vezes ao longo das ultimas duas décadas, evidenciando a rapida
expansdo econdmica do pais. Ao mesmo tempo, o PIB dos EUA, apesar de ja ser

consideravelmente alto em 2001 (aproximadamente 13,8 trilhdes de dolares), cresceu a um
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ritmo mais moderado, atingindo 21,77 trilhdes de dolares em 2023, o equivalente a uma
variagdo de 57,24%. Ou seja, os dados reforcam a importancia crescente da China na economia
mundial.

Ademais, a diferenca na taxa de crescimento entre os dois paises ¢ significativa. A China
registrou um crescimento anual médio (taxa exponencial) mais acelerado, de 8,44%,
impulsionado por uma combinagao de politicas de industrializagdo, urbanizagdo e expansio da
infraestrutura, além de estratégias de exportacdo e desenvolvimento tecnoldgico. Enquanto o
crescimento anual médio equivale a 1,95%. Ou seja, apesar do PIB dos Estados Unidos ainda
ser consideravelmente maior que o da China, a diferenca entre eles estd diminuindo, mostrando
que, cada vez mais, o PIB chinés aproxima-se do PIB estadunidense, ja que sua taxa de
crescimento ¢ significativamente maior.

Essa analise ressalta a discrepancia entre o crescimento economico chinés e a posi¢ao
da moeda chinesa no sistema financeiro e monetario global, ja que, enquanto o PIB chinés se
aproxima do dos EUA, a influéncia do renminbi como moeda internacional ainda ¢
relativamente limitada. Isso sugere que, embora a economia chinesa esteja em rapida ascensao,
o renminbi ainda ndo reflete esse impacto em termos de uso e confianca internacional

comparavel ao dolar.

4.3.2 Corrente de comércio

A corrente de comércio ¢ um indicador econdmico que representa o valor total das
transagdes comerciais de um pais com o resto do mundo. Ela ¢ calculada pela soma das
exportagdes e importacdes de bens e servicos. Esse indicador exprime o nivel de integragdo
econdmica de um pais na economia global, podendo ser utilizado para avaliar a sua atividade
comercial. Uma corrente de comércio elevada pode indicar que o pais € ativo no comércio
internacional, o que pode gerar oportunidades de crescimento econdmico, diversificacdo de
mercados e maior acesso a produtos e servigos. O grafico 3 expoe as correntes de comércio dos
EUA e China em bilhdes de dolares estadunidenses. Para sua elaboracgao, foram utilizados os
dados de importagdes e exportacdes utilizados foram retirados da base de dados Comtrade das

Nagoes Unidas.
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Grafico 3 - Corrente de comércio dos EUA e China (em bilhoes de USS)
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de Nagdes Unidas (2024).

A andlise da corrente de comércio dos Estados Unidos e da China de 2001 a 2023 revela
o crescimento expressivo do comércio chinés e sua crescente integragdo nas cadeias globais de
valor. Nesse periodo, a corrente de comércio da China aumentou 1064,82%, passando de cerca
de 509 bilhdes de ddlares em 2001 para aproximadamente 5,93 trilhdes de dolares em 2023.
Esse crescimento notavel representa uma expansdo expressiva e continua, impulsionada pela
industrializagdo do pais, o aumento da capacidade produtiva e o foco estratégico em
exportacdes. Em comparagdo, a corrente de comércio dos EUA aumentou 177,38%, saindo de
1,87 trilhdo de dolares em 2001 para 5,18 trilhdes em 2023. Embora relevante, o crescimento
dos EUA foi mais moderado, refletindo uma economia madura e uma base comercial ja
consolidada. Contudo, vale mencionar também que ambas as economias sofreram com periodos
de crise, como em 2008 e durante a pandemia de COVID-19, o que resultou em quedas
temporarias em suas correntes de comércio. Esses periodos refletem a influéncia dos eventos
econdmicos globais sobre as duas economias, que, apesar de trajetdrias de crescimento
distintas, mostram a importancia das dindmicas globais no comércio internacional.

Dessa forma, observa-se que o comércio da China cresceu a uma taxa bem mais
acelerada do que o dos EUA, especialmente nos primeiros anos da analise (2001 a 2008). Em
2013, a corrente de comércio chinesa ultrapassou a dos Estados Unidos pela primeira vez,

quando o volume comercial da China alcangou aproximadamente 4,16 trilhdes de doélares,
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superando o valor estadunidense de cerca de 3,91 trilhdes de dolares. Até entdo, os EUA
mantinham a posi¢do de maior poténcia comercial do mundo por décadas, mas, a partir de 2013,
o comércio internacional chinés consolidou-se em patamares superiores, com exce¢ao de 2016,
quando o volume permaneceu proximo ao dos EUA. Desde esse marco, a economia global
passou a refletir a crescente influéncia da China, que transformou o cenario do comércio
mundial, posicionando-se como um dos principais atores econdmicos internacionais.

Além disso, o crescimento anual médio (taxa exponencial) da corrente de comércio da
China foi de 10,40% no periodo, em contraste com o crescimento anual médio de 4,20% dos
EUA, indicando a rapida expansdo chinesa, que passou a rivalizar diretamente com a economia
dos EUA no cenario global, destacando a importancia da China como forga econdmica
emergente. Dessa forma, o avango chinés no comércio internacional ndo apenas redefiniu a
hierarquia econdmica global, mas também fortaleceu sua posicdo em mercados estratégicos,
consolidando a China como um dos motores do comércio mundial e um fator chave na
configuracdo da economia internacional atual.

Todavia, apesar da impressionante corrente de comércio da China, o renminbi ainda ndo
¢ amplamente utilizado nas transagdes internacionais, especialmente quando comparado ao
dolar dos EUA, que continua a ser a moeda preferida em transagdes comerciais globais. Isso

reflete uma desconexao entre o peso da China no comércio mundial e a aceitacdo do renminbi

4.3.3 Investimento Externo Direto

O investimento externo direto (IED) refere-se aos fluxos de capital destinados a
investimentos diretos em uma economia, compreendendo a soma de capital social,
reinvestimento de lucros e outros capitais. Esse tipo de investimento transfronteirigo envolve
um residente de uma economia que possui controle ou grau de influéncia significativa na gestao
de uma empresa situada em outra economia. A propriedade de 10% ou mais das agdes ordinarias
com direito a voto € o critério utilizado para caracterizar uma relacao de investimento direto
(Grupo Banco Mundial, 2024a). O IED ¢ um indicador de influéncia econémica porque reflete
o interesse e a capacidade de um pais em direcionar recursos significativos para outras
economias, o que implica influéncia nas operagoes, decisdes e estratégias das empresas locais.
Esse tipo de investimento nao se resume a fluxos financeiros, mas envolve o controle ou
influéncia significativa sobre ativos produtivos em outras regides, o que gera impactos

profundos e duradouros.
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O grafico 4 mostra as saidas liquidas de investimento da economia declarante para o
resto do mundo, apresentando os dados dos EUA e da China. Os dados estdo em bilhdes de
dolares estadunidenses correntes. Para isso, os dados utilizados foram do banco de dados da
balanca de pagamentos do Fundo Monetario Internacional, complementado por dados da
Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento e fontes nacionais oficiais,

que sdo disponibilizados pelo Grupo Banco Mundial.

Grifico 4 - Investimento direto externo, saidas liquidas (BP, em bilhdes de US$

correntes)
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Fonte: Elaboragao propria, a partir de Grupo Banco Mundial (2024a).

Os dados de saidas liquidas de capital de 2001 a 2023 apontam que o IED dos EUA
apresentou valores mais elevados em comparacao com a China. De maneira geral, os Estados
Unidos mantém altos volumes de IED, apresentando, inclusive, um forte aumento em 2023,
alcancando US$454 bilhdes. A variagdo observada, considerando todo o periodo, foi de um
crescimento de 143,65%.

Entretanto, apesar de uma trajetoria de crescimento, alguns pontos de queda nas saidas
liquidas do IED dos Estados Unidos merecem ser considerados. Em 2005, as saidas liquidas de
IED dos EUA foram consideravelmente abaixo dos outros anos, registrando US$52,6 bilhoes,
consideravelmente. Essa queda pode ser atribuida a dois fatores econdmicos e politicos

especificos desse periodo: (1) as mudangas nas taxas de juros; ja que em 2005, o Federal Reserve
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comegou a aumentar as taxas de juros para controlar a inflagdo, o que impactou os investimentos
internacionais. Com as taxas de juros mais altas nos EUA, investidores poderiam preferir deixar
seu capital no pais, pois o retorno dos investimentos domésticos se tornava mais atrativo em
comparagao ao exterior, reduzindo as saidas liquidas de capital; e (ii) as politicas de incentivo
ao investimento doméstico, uma vez que o pais incentivou investimentos internos € promoveu
politicas que tornavam o mercado doméstico mais atraente para investidores. Além disso, houve
incentivos para que empresas multinacionais estadunidenses repatriassem lucros ao invés de
reinvestirem ou expandirem no exterior, o que poderia ter contribuido para a baixa nas saidas
de IDE.

Em 2009 também houve um declinio, que pode refletir choques econdmicos globais,
como a crise financeira de 2008. Porém, a principal baixa das saidas liquidas do investimento
direto externo dos EUA ocorreu em 2018, quando apresentaram US$130 bilhdes negativos. O
valor negativo ocorreu porque o capital que saiu do pais, em forma de investimentos dos EUA
no exterior, foi menor que o capital que retornou ao pais, ou até¢ negativo em termos liquidos.
Isso significa que, naquele ano, houve uma repatriagdo significativa de lucros e capitais por
empresas americanas que possuiam investimentos no exterior. Esse fendmeno foi impulsionado
pela reforma tributaria dos EUA em 2017 (Tax Cuts and Jobs Act), que incentivou empresas
multinacionais estadunidenses a trazerem de volta os lucros acumulados fora do pais. Com essa
mudancga, as empresas foram tributadas sobre lucros estrangeiros repatriados a uma taxa
reduzida, o que tornou atrativo repatriar fundos, causando uma redu¢do nos investimentos
liquidos dos EUA no exterior e, assim, um saldo negativo nas saidas liquidas de IED em 2018.

Ja os dados do IED da China mostram uma trajetoria ascendente clara, partindo de
US$4,6 bilhdes em 2001 e crescendo significativamente ao longo dos anos, alcangando US$185
bilhdes em 2023, o que equivale a um singular crescimento de 3917,81%. A China ndo so6
ampliou seu volume de investimento direto ao exterior, mas o crescimento ¢ notavel a partir de
2010, destacando a implementagdo de politicas de internacionalizacdo de suas empresas € a
promocao do renminbi. Ademais, a China utiliza o IED como uma ferramenta de expansao
econdmica global, incentivando a aceitacdo do renminbi em seus projetos € em iniciativas como
a Belt and Road.

Sendo assim, o aumento de investimentos chineses aponta para o impacto econdmico
global da China. Entretanto, apesar de o IED chinés ter crescido substancialmente durante todo

o periodo analisado, o renminbi ainda possui uso limitado em transa¢des internacionais em
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comparac¢do ao doélar, indicando que o crescimento de sua influéncia econdmica nao se reflete

plenamente na proje¢do de sua moeda internacionalmente.

4.4 CONSIDERACOES PRELIMINARES

O presente capitulo buscou avaliar o uso das moedas globalmente, bem como as
principais tendéncias, com foco em suas seis fungdes principais, analises cambiais € 0 caso
especifico do renminbi chinés, utilizando dados e anélises estatisticas para fundamentar as
conclusoes.

Sinteticamente, o dolar, seguido do euro, continuam sendo as principais divisas
utilizadas nas seis fun¢des da moeda internacional, embora apresentem uma tendéncia de queda
em varias dessas fungdes. Paralelamente, observa-se um crescente processo de diversificagao
em todas as fun¢des da moeda. As outras divisas tradicionais, como a libra esterlina, o iene ¢ 0
franco suig¢o, perderam participagdo, enquanto moedas menos tradicionais tém ganhado
relevancia, indicando uma crescente aceitacdo e confianga em divisas alternativas como
unidade de conta, meio de troca e reserva de valor no cendrio internacional. O maior destaque
¢ o renminbi, que tem ampliado sua participagdo em diversas fun¢des da moeda internacional.

As taxas de cambio revelam que fatores como volatilidade e risco percebido impactam
a competitividade das moedas. Moedas como o iene e a libra apresentam alta volatilidade,
enquanto o euro, o franco sui¢o e o yuan chinés demonstram maior estabilidade, com o yuan
sendo a mais controlada. Entretanto, a baixa volatilidade do RMB ¢ um caso peculiar,
especialmente em contraste com o rapido crescimento econdmico da China, revelando que essa
estabilidade ¢ artificialmente mantida por intervengdes no mercado.

Enquanto o délar, a moeda mais estavel, permanece como lider global, a alta volatilidade
de moedas como o iene e a libra diminuiu sua participagdo internacional. J& o franco suigo,
apesar de sua estabilidade, perdeu relevancia em fungdes globais. O renminbi, por sua vez, tem
ampliado seu papel como unidade de conta e meio de troca, mas uma vez que sua estabilidade
¢ artificial, dificulta-se o avanco como moeda de reserva internacional. Assim, a estabilidade,
embora importante, ndo ¢ determinante para o uso global de uma moeda.

Por fim, a analise da China revela que, embora o pais tenha se consolidado como uma
poténcia econdmica global, sua moeda ainda enfrenta desafios significativos para competir no
Sistema Monetario e Financeiro Internacional. Apesar do crescimento do renminbi como

unidade de conta e meio de troca, ele permanece limitado como moeda de reserva. Essa
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limitagdo ¢ parcialmente explicada pela dependéncia de intervengdes de Pequim para sustentar
sua estabilidade. A China tem registrado um crescimento econdmico notavel no cenario global,
contudo, sua taxa de cambio destaca-se como uma das menos volateis entre as principais
moedas internacionais. Esse comportamento sugere a influéncia de intervengoes do governo de
Pequim no mercado cambial, destinadas a controlar artificialmente a estabilidade do renminbi.
Assim, ainda que o tamanho econdémico da China seja uma vantagem ao aumentar o uso do
RMB internacionalmente, a falta de transparéncia politica, estabilidade financeira e liquidez
podem limitar sua aceitagdo em fungdes como mercados financeiros € moeda de reserva.

Sob tal dtica, os dados analisados indicam uma mudan¢a gradual no uso das moedas
internacionalmente, ainda que o ddlar, seguido do euro, continuam a ser as principais moedas
de referéncia, nota-se uma crescente diversificacdo nas moedas utilizadas internacionalmente,
sugerindo uma crescente aceitacdo de outras divisas menos tradicionais nas seis fungdes da
moeda internacional. O renminbi, em especial, apresenta potencial significativo para maior
aceitacdo internacional, especialmente se a China avangar na promocao de sua moeda como

alternativa ao doélar.



64

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo principal identificar as tendéncias de
participacao de mercado das principais moedas no cenario global. E, para atingir tal objetivo, o
primeiro capitulo explorou a base tedrica sobre a qual o trabalho foi construido. Para isso, em
primeiro lugar, foi feita uma breve contextualizagdo sobre a origem da moeda. Sinteticamente,
a moeda surgiu a partir da necessidade de facilitar trocas nas primeiras sociedades. Com a
evolugdo da divisdo do trabalho e o aumento da produgdo, inicialmente, metais preciosos
passaram a ser usados como intermediarios de valor, mas a necessidade de padronizagdo levou
a cunhagem de moedas. Com o tempo, essas moedas foram substituidas pelo papel moeda,
representando valores respaldados por reservas de metais preciosos, o que tornou o comércio
mais seguro e pratico. A emissdo de papel moeda, inicialmente feita por bancos privados,
passou a ser controlada exclusivamente pelos bancos centrais, estabelecendo o sistema
monetario vigente.

Em um segundo momento, foram explicadas as trés funcdes essenciais da moeda:
unidade de conta, meio de troca e reserva de valor. Como unidade de conta, ela serve para medir
e comparar o valor de diferentes mercadorias, facilitando sua padronizagdo em precos. Como
meio de troca, a moeda simplifica as transagdes, funcionando como um intermediario aceito
socialmente que agiliza as trocas. Por fim, como reserva de valor, permite a acumulagdo e
preservacao de poder de compra ao longo do tempo, possibilitando que o valor seja armazenado
de forma confiavel. Essas funcdes tornam a moeda um elemento central nas economias, e, ao
se expandir para a esfera internacional, ela deve manter essas trés capacidades em um contexto
global.

O capitulo também explorou os fatores que levam uma moeda a exercer fungdes
internacionais, com uma fun¢do muitas vezes fortalecendo as demais. Segundo Helleiner e
Kirshner (2009), trés abordagens principais explicam os mecanismos por tras da posi¢ao
internacional de uma moeda: a abordagem orientada pelos mercados, a abordagem instrumental
e a abordagem geopolitica.

Finalmente, ¢ esclarecido o conceito de moeda internacional. Uma divisa internacional
desempenha as mesmas trés funcdes classicas da moeda, mas em dois niveis: no ambito privado
e no ambito oficial, totalizando seis fungdes distintas. Na esfera privada, a moeda atua nas
operacdes de cAmbio (meio de cAmbio), no faturamento e liquidacdo de transagdes (meio de

troca e unidade de conta), e nos mercados financeiros (reserva de valor). No campo oficial, ela
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age como ancora da taxa de cambio (unidade de conta), moeda de interven¢ao (meio de troca)
e reserva monetaria (reserva de valor) (Cohen, 2009).

A partir das fungdes que uma moeda cumpre no cendrio internacional, estabelece-se
uma hierarquia entre as divisas globais, fruto da concorréncia entre elas. Nessa hierarquia,
destaca-se a moeda lider, amplamente aceita em todas as transacgdes; seguida pelas moedas
patricias, de uso internacional relevante; e as moedas elite, com atuagdo internacional mais
limitada. Na base estdo as moedas de uso restrito ao mercado local, sem papel global (Cohen,
2009). Susan Strange (1971) propde outra classificacdo, diferenciando as moedas segundo os
contextos internacionais em que sdo utilizadas. Ela define quatro categorias: lider, neutra,
mestra e negociada. Essas categorias ndo sdo mutuamente exclusivas, permitindo que uma
moeda desempenhe multiplos papéis simultaneamente em diferentes contextos.

Com a base tedrica ja estabelecida, procurou-se, no segundo capitulo, expor a trajetoria
historica dos padrdes monetarios internacionais, para compreender seu momento atual. Nesse
sentido, uma ordem econdmica internacional ¢ formada por um conjunto de regras, mecanismos
e convengdes que regulam as transacdes econdmicas globais, influenciando a tomada de
decisdes de individuos e nagdes. Regimes internacionais, como os de comércio, financeiro e
monetario, sdo centrais nesse contexto, guiando a atuacdo dos atores através de principios,
normas, regras e procedimentos que moldam o comportamento econdmico. Além dos
elementos materiais, a distribuicdo de riqueza e poder e estratégia de crescimento também
impactam na caracterizacdo de uma ordem econdmica. Assim, a ordem econdmica representa
um padrdo que orienta a atividade econdmica em um dado momento e sofre mudangas que
refletem a reconfiguracdo da economia internacional, afetando a posi¢ao de paises no cenario
global.

O padrao ouro cléssico estabeleceu uma ordem monetaria internacional baseada na
conversibilidade das moedas em ouro e regras claras de ajuste, proporcionando estabilidade
cambial entre os paises industrializados entre 1880 e 1913. Esse sistema, que beneficiava o
comércio do periodo e a disciplina fiscal, refletia a hegemonia da Inglaterra como centro
financeiro mundial. No entanto, com o crescimento de outras economias, como os Estados
Unidos, e a redugdo nas descobertas de ouro, o regime comecou a perder for¢a. A Primeira
Guerra Mundial foi o golpe final, levando a suspensdao da conversibilidade e a adogao de
moedas fiduciarias, desestabilizando o sistema.

O periodo entreguerras foi marcado por uma grande instabilidade econdmica e

monetaria, com tentativas fracassadas de restaurar o padrao ouro e politicas protecionistas que
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agravaram a recessao global, especialmente ap6s a crise de 1929. O fracasso dessas tentativas
em estabilizar a economia global e a concentracdo de reservas de ouro em poucos paises,
culminou na necessidade de um novo arranjo ap6s a Segunda Guerra Mundial.

A criagao do acordo de Bretton Woods em 1944, foi a resposta a essa necessidade,
estabelecendo um novo regime de cadmbio fixo atrelado ao ddlar, que por sua vez era conversivel
em ouro. Os Estados Unidos assumiram um papel central na regulacdo da liquidez mundial,
consolidando o dolar como divisa-chave global. No entanto, as tensdes internas do sistema de
Bretton Woods levaram ao seu colapso no inicio em 1971.

A transi¢do para a ordem poés-Bretton Woods foi marcada pela adogdo do cambio
flutuante, a financeirizacdo da economia e a manutengao da hegemonia do dolar. A liberalizacao
dos mercados de capitais, impulsionada por politicas neoliberais e desregulamentacdo
consolidaram o dominio dos capitais privados, enquanto os Estados Unidos mantiveram sua
lideranca econdmica, sustentada pela confianga no ddlar e pela atragdo de capital estrangeiro.
O sistema financeiro internacional passou a ser altamente integrado, mas de forma desigual,
com o mercado dos EUA no centro. Esse processo transformou profundamente as dindmicas
econdmicas globais, priorizando o capital financeiro sobre investimentos produtivos, trazendo
também novos desafios, como a volatilidade dos fluxos de capital, crises financeiras recorrentes
e uma dependéncia crescente dos paises periféricos do financiamento externo.

Em sintese, a ordem econdmica internacional passou por profundas mudangas, desde a
rigidez do padrdo-ouro classico até a flexibilidade e complexidade do sistema financeiro pos-
Bretton Woods. O atual sistema, caracterizado pela dominincia do délar e pela liberalizagao
financeira, continua a moldar as dindmicas econdmicas globais, criando oportunidades, mas
também expondo paises e mercados a riscos significativos de instabilidade.

Sob a luz da dinamica da atual ordem internacional, o terceiro capitulo pretendeu
analisar dados econdmicos para investigar o uso das diversas moedas no Sistema Internacional,
avangando para uma andlise empirica e buscando identificar as principais tendéncias do uso das
moedas no cendrio internacional, avaliando o uso das moedas nas seis fungdes da moeda
internacional, bem como as principais tendéncias, andlises das taxas de cdmbio e, averiguou o
caso particular da China e do renminbi, a partir de dados e analises estatisticas.

Nas operacoes de cambio, ¢ notada uma diversificagdo nas moedas utilizadas, com o
dolar mantendo sua hegemonia, mas com uma reducao na participagao de moedas tradicionais.
Moedas menos convencionais, como o dolar australiano, o dolar canadense ¢ o renminbi, tém

ganhado destaque. No uso como ancora da taxa de cambio, a avalia¢do dos dados revela uma
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tendéncia de declinio no niumero de paises que utilizam ancoras cambiais, com o ddlar ainda
sendo a moeda mais comum entre aqueles que ainda ancoram suas divisas, mas com uma
redu¢do na sua adogao como referéncia. Isso sugere uma crescente diversificagdo nas moedas
usadas como ancoras, incluindo um aumento na utilizacao do euro e de outras moedas. Essas
avaliagOes indicam uma diversificagdao no uso de divisas, indicando uma aceitagao crescente de
outras moedas como unidade de conta.

No faturamento e liquidacdo de transacdes, o dolar permanece como a moeda
dominante, com crescimento continuo, enquanto o euro caiu significativamente em
participagdo. O renminbi chinés destacou-se, alcangando a quarta posi¢do global, e o iene
japonés também cresceu, mas foi ultrapassado pelo renminbi. Moedas como a libra esterlina, o
franco suico e o dolar australiano perderam relevancia, enquanto o doélar canadense, o dolar de
Hong Kong e o dolar singapuriano apresentaram desempenho mais estavel. Como moeda de
intervengdo, o dolar também permanece como a principal divisa, com a maioria dos paises
utilizando a taxa de cambio em relacdo a ele. O euro, ienc ¢ libra esterlina também sao
relevantes. No entanto, ha uma tendéncia de diversificagdo, com o dolar australiano, o dolar
canadense e o renminbi ganhando espaco. Assim, pode-se constatar uma crescente
diversificacao nas moedas utilizadas como meio de troca, apesar da predominancia continua do
dolar.

O uso das divisas nos mercados financeiros indica que o délar mantém sua relevancia
como moeda central nos ativos e passivos bancérios globais, apesar de variagdes negativas. O
euro também continua a ter um papel significativo, apresentando crescimento em sua
participagdo. Observa-se uma alternancia nas participagdes do dolar e do euro, com flutuagdes
influenciadas por crises financeiras e eventos macroecondmicos, como a crise de 2008.
Enquanto isso, moedas tradicionais como libra esterlina, iene e franco suico tém perdido
participagdo nos mercados financeiros. No entanto, ha uma tendéncia crescente de
diversificacao, com outras moedas ganhando relevancia. Como moeda de reserva, embora a
participacao do dolar tenha diminuido, ele ainda € a principal moeda. O euro permanece em
segundo lugar. A libra esterlina e o iene japonés ocupam a terceira e quarta posi¢des, alternando
entre si, mas mantendo participagdes constantes. O franco sui¢o, por sua vez, perdeu relevancia.
Em contrapartida, a participacdo do renminbi e de outras moedas esta em crescimento (mesmo
que limitado em escopo), indicando uma maior aceitagdo de moedas menos tradicionais como

reservas internacionais, refletindo uma clara tendéncia de diversificagdo nas reservas dos
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paises. Portanto, também ¢ observada a tendéncia de diversificagdo no uso das divisas
internacionalmente como reserva de valor.

O estudo das taxas de cambio ¢ essencial para compreender a competitividade das
moedas como divisas internacionais, levando em conta fatores como volatilidade e risco
percebido. Moedas como o iene ¢ a libra apresentam maior variagdo, enquanto o euro, o franco
suico e o yuan chinés demonstram maior estabilidade, com o yuan sendo a mais controlada.
Entretanto, a baixa volatilidade do RMB ¢ um caso peculiar, especialmente em contraste com
o rapido crescimento econdmico da China, revelando que essa estabilidade ¢ artificialmente
mantida por interveng¢des no mercado.

Enquanto o délar, a moeda mais estavel, permanece como lider global, a alta volatilidade
de moedas como o iene e a libra diminuiu sua participacdo internacional. J& o franco suigo,
apesar de sua estabilidade, perdeu relevancia em fung¢des globais. O renminbi, por sua vez, tem
ampliado seu papel como unidade de conta e meio de troca, mas uma vez que sua estabilidade
¢ artificial, dificulta-se o avango como moeda de reserva internacional. Assim, a estabilidade,
embora importante, ndo ¢ determinante para o uso global de uma moeda.

Por fim, ao analisar os dados econdmicos da China, nota-se que o pais se aproxima
rapidamente dos EUA em termos de tamanho econdmico, consolidando-se como uma poténcia
global. Essa andlise sugere que o avanco econdmico chinés, embora claro, ainda encontra
desafios na projecao de sua moeda no Sistema Monetario e Financeiro Internacional, com o
dolar dos EUA mantendo-se como a principal divisa global. Essa disparidade entre sua presenca
econdmica e a influéncia monetaria, indica que, enquanto a China se torna uma poténcia
econdmica cada vez mais influente, seu peso ndo se reflete plenamente na esfera monetaria
internacional. Apesar do crescimento do renminbi como unidade de conta e meio de troca, ele
permanece limitado como moeda de reserva. Assim, ainda que o tamanho econdmico da China
seja uma vantagem ao aumentar o uso do RMB internacionalmente, a dependéncia de
intervengdes de Pequim para sustentar sua estabilidade da moeda chinesa e falta de
transparéncia politica, limitam sua aceitagdo em funcdes como mercados financeiros e moeda
de reserva.

E interessante constatar que as tendéncias atuais de diversificagdo das moedas utilizadas
internacionalmente refletem diretamente as caracteristicas do padrao pos-Bretton Woods, que
consolidou a hegemonia do dodlar, mas também criou as condigdes para uma maior competi¢cao
monetaria global. Apos a desintegracdo do sistema de Bretton Woods, a liberalizagdo financeira

e a flexibilizagdo cambial colocaram os mercados globais em uma posicdo de dependéncia



69

estrutural em relagdo a moeda estadunidense. Essa dependéncia, sustentada pela centralidade
dos titulos do Tesouro dos EUA como principal reserva de valor e seguranga para os mercados
financeiros, alimentou o processo de financeirizagao global e a sincronizacao das politicas
econdmicas em torno da ortodoxia monetaria.

No entanto, a0 mesmo tempo em que os Estados Unidos consolidaram seu papel como
emissores de liquidez global, a necessidade de diversificagdo para mitigar riscos cambiais e
financeiros emergiu como uma resposta natural a concentracdo excessiva. No caso da moeda
chinesa, os desafios para sua internacionalizagdo, como o controle estatal sobre fluxos
financeiros ¢ a falta de confianca internacional, refletem as assimetrias estruturais herdadas
desse sistema, no qual o dolar predomina como divisa chave global, enquanto outras economias
tentam se adaptar as pressoes de uma ordem financeira hierarquizada. Assim, o padrdo pos-
Bretton Woods criou tanto a hegemonia do dolar quanto as condigdes para que novos atores
tentassem diversificar suas estratégias monetarias em um cenario global competitivo e
financeirizado.

Ecoando, finalmente, o questionamento proposto na introdugao “Quais as tendéncias de
participagdo de mercado das principais moedas internacionais?”, conclui-se que hd uma
mudanga gradual no uso das moedas internacionalmente. Ainda que o dolar, seguido do euro,
continue sendo a principal moeda de referéncia, nota-se uma crescente diversificagdo nas
moedas utilizadas internacionalmente, sugerindo uma crescente aceitacdo de outras divisas
menos tradicionais nas seis fungdes da moeda internacional. Em especial, o renminbi ¢ uma
moeda com grande potencial para ganhar maior aceitacdo internacional, especialmente se a
China continuar a promover a internacionaliza¢dao da moeda e a oferecer alternativas ao dolar.

Sob tal otica, apos analisar os resultados expostos, pode-se, finalmente, averiguar que a
hipotese inicial proposta foi validada. A hipotese exprime que “O délar mantém-se como divisa-
chave global, porém observa-se uma tendéncia de diversificagdo dos usos internacionais da
moeda”. Os dados revelaram que apesar de avangos significativos em direcao a diversificagao
do uso de moedas no cendrio global, o dolar, seguido do euro, permanece como a principal
divisa internacional, liderando em todas as fungdes analisadas. Entretanto, as outras moedas
tradicionais (libra esterlina, iene e franco sui¢o) perderam participa¢do de mercado. Ademais,
ainda que moedas menos tradicionais tenham mostrado crescimento em alguns aspectos, a
hegemonia do doélar continua respaldada por sua ampla aceitagdo e confianga global.
Tendéncias como a reducdo da dependéncia exclusiva do ddlar, diversificagdo monetaria e o

fortalecimento de moedas menos tradicionais, em especial, o renminbi apontam para uma
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evolucdo gradual no Sistema Monetario e Financeiro Internacional. Contudo, os desafios
estruturais e as barreiras politicas enfrentados por moedas emergentes, como o0 RMB, sugerem
que a transi¢ao para um sistema monetario mais equilibrado serd lenta e dependera de profundas
mudangas econdmicas € institucionais nos paises envolvidos.

Para futuras pesquisas, sugere-se um estudo detalhado sobre a relativa estabilidade do
renminbi em relacdo ao dodlar. Dado o crescimento acelerado da economia chinesa, seria
esperado que sua moeda apresentasse uma maior apreciacdo, algo que nao tem ocorrido. Essa
investigacdo poderia identificar os fatores que contribuem para esse comportamento, como
politicas econdmicas e interven¢des cambiais do governo chinés. Outra linha promissora seria
o desenvolvimento de um modelo econométrico para quantificar o impacto das diferentes
fungdes de uma moeda no seu uso como divisa internacional. Esse modelo permitiria uma
analise mais precisa dos fatores que promovem ou restringem a ado¢do de uma moeda em
contextos globais, oferecendo uma base robusta para prever tendéncias futuras. Além disso,
recomenda-se investigar o papel do Investimento Externo Direto (IED) das empresas chinesas
na expansao do uso do renminbi também merece atengao. Pesquisas nessa area poderiam revelar
como as operagdes globais das empresas chinesas contribuem para consolidar o renminbi como

uma moeda amplamente utilizada em transagdes internacionais.
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APENDICE A - Participacio das moedas no volume de negécios nos mercados cambiais
globais transfronteiricos (percentual da média diaria)

USD EUR JPY GBP CHF CNY 3(‘)‘;322

2001 45,82% 20,07% 11,14% 6,15% 3,19% 0,00% 13,61%
2004 44,97% 19,73% 9,43% 7,76% 3,32% 0,04% 14,75%
2007 43,85% 19,19% 8,73% 6,92% 3,55% 0,11% 17,64%
2010 43,07% 19,89% 9,40% 6,19% 3,38% 0,27% 17,80%
2013 43,73% 17,65% 10,55% 5,45% 2,80% 0,81% 19,01%
2016 44.20% 16,74% 10,75% 6,18% 2,68% 1,45% 18,00%
2019 44,70% 17,26% 8,35% 6,00% 2,65% 1,77% 19,26%
2022 44.36% 16,14% 8,46% 6,18% 2,56% 3,06% 19,25%
Variagio  -3,19% -19,58%  -24,09% 0,41% 20,01%  64290,51%  41,42%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de Bank for International Settlements (2002a, 2002b, 2005a, 2005b, 2007a,
2007b, 2010, 2014, 2016, 2019, 2022).
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APENDICE B - Paises membros do FMI com regimes com Ancoras de taxa de cAmbio

Ano Com incora Sem ﬁn‘cora
cambial cambial
2001 50,54% 49,46%
2002 49,46% 50,54%
2003 49,73% 50,27%
2004 48,66% 51,34%
2005 46,52% 53,48%
2006 51,34% 48,66%
2007 55,85% 44,15%
2008 61,17% 38,83%
2009 54,79% 4521%
2010 52,91% 47,09%
2011 51,05% 48,95%
2012 47,89% 52,11%
2013 48,17% 51,83%
2014 46,60% 53,40%
2015 45,55% 54,45%
2016 42,71% 57,29%
2017 42,71% 57,29%
2018 42,19% 57,81%
2019 41,70% 58,30%
2020 41,67% 58,33%
2021 41,45% 58,55%
2022 41,75% 58,25%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de Fundo Monetario Internacional (2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006,
2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023).



APENDICE C - Moedas utilizadas como ancoras de taxa de cAmbio

Délar

Ano estadunidense Euro Composta Outra
2008 57,4% 23,5% 13,0% 6,1%
2009 52,4% 26,2% 13,6% 7,8%
2010 50,0% 28,0% 15,0% 7,0%
2011 49,5% 27,8% 14,4% 8,2%
2012 47,3% 29,7% 14,3% 8,8%
2013 47,8% 29,3% 14,1% 8,7%
2014 48,3% 29,2% 13,5% 9,0%
2015 48,3% 28,7% 13,8% 9,2%
2016 47,6% 30,5% 11,0% 11,0%
2017 47,6% 30,5% 11,0% 11,0%
2018 46,9% 30,9% 11,1% 11,1%
2019 47,5% 31,2% 10,1% 11,3%
2020 47,5% 31,3% 10,0% 11,3%
2021 46,3% 32,5% 10,0% 11,3%
2022 45,7% 32,1% 9,9% 12,3%
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Fonte: Elaboragao propria, a partir de Fundo Monetario Internacional (2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014,

2015, 2016, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023).
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APENDICE D - Participacio das moedas como moeda global de pagamento (mensagens
trocadas em SWIFT, com base no valor)

USD EUR GBP JPY CHF CNY 3{‘)‘;3255
ago.2012  32,64% 41,12% 8,93% 2,40% 1,75% 0,53% 12,63%
set. 2012 31,18% 42,08% 8,84% 2,34% 1,86% 0,52% 13,18%
out.2012  31,06% 42,49% 8,59% 2,44% 1,88% 0,42% 13,12%
nov.2012  31,06% 40,89% 8,59% 2,44% 1,77% 0,56% 14,69%
dez. 2012  33,34% 39,76% 8,68% 2,45% 1,91% 0,57% 13,29%
jan. 2013 33,48% 40,17% 8,55% 2,56% 1,83% 0,63% 12,78%
fev.2013  33,89% 39,32% 8,39% 2,62% 2,05% 0,59% 13,14%
mar. 2013 35,78% 36,90% 8,55% 2,59% 2,01% 0,74% 13,43%
abr.2013  35,63% 37,55% 8,22% 2,59% 1,83% 0,69% 13,49%
mai. 2013 36,52% 37,46% 7,96% 2,43% 1,60% 0,84% 13,19%
jun. 2013 36,44% 36,56% 8,28% 2,70% 1,59% 0,87% 13,56%
jul. 2013 36,14% 37,50% 8,51% 2,37% 1,61% 0,87% 13,00%
ago.2013  37,93% 36,48% 8,19% 2,34% 1,60% 0,84% 12,62%
set. 2013 36,85% 36,13% 8,79% 2,49% 1,64% 0,86% 13,24%
out. 2013  38,12% 34,69% 9,92% 2,56% 1,72% 0,84% 12,15%
nov. 2013
dez. 2013 39,52% 33,21% 9,13% 2,56% 1,29% 1,12% 13,17%
jan. 2014 38,75% 33,51% 9,38% 2,49% 1,38% 1,39% 13,10%
fev.2014  38,90% 32,97% 9,44% 2,51% 1,45% 1,42% 13,31%
mar. 2014 40,19% 31,78% 9,24% 2,49% 1,45% 1,62% 13,23%
abr.2014  42,51% 30,99% 8,55% 2,35% 1,41% 1,43% 12,76%
mai. 2014 41,63% 32,35% 8,27% 2,21% 1,32% 1,47% 12,75%
jun.2014  41,86% 31,25% 8,54% 2,50% 1,28% 1,55% 13,02%
jul.2014  42,08% 31,24% 8,81% 2,38% 1,27% 1,57% 12,65%
ago.2014  43.82% 29,13% 8,40% 2,47% 1,21% 1,64% 13,33%
set.2014  42,93% 29,43% 8,59% 2,74% 1,40% 1,72% 13,19%
out. 2014  43,50% 29,38% 8,42% 2,91% 1,32% 1,59% 12,88%
nov.2014  43,00% 29,12% 8,13% 2,88% 1,38% 2,07% 13,42%
dez. 2014  44,64% 28,30% 7,92% 2,69% 1,39% 2,17% 12,89%
jan. 2015 43.41% 28,75% 8,24% 2,79% 1,91% 2,06% 12,84%

fev. 2015 43,09% 28,95% 8,57% 2,75% 1,85% 1,81% 12,98%
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(CONTINUACAO)
USD EUR GBP JPY CHF CNY Outras
moedas
mar. 2015 44,64% 27.21% 8,49% 3,07% 1,64% 2,03% 12,92%
abr. 2015 45,14% 27,36% 7,96% 2.73% 1,49% 2.07% 13,25%
mai. 2015 44,96% 27,96% 7,93% 2.60% 1,45% 2,18% 12,92%
jun. 2015  45,01% 27,90% 7.99% 2,85% 1,50% 2,09% 12,66%
jul. 2015 43,57% 28,46% 8,68% 2.88% 1,51% 2.34% 12,56%
ago. 2015  44,82% 27,20% 8,45% 2.76% 1.55% 2.79% 12,43%
set. 2015 43.27% 28,63% 9,02% 2.88% 1,62% 2,45% 12,13%
out. 2015  42,38% 29,89% 9,05% 3,00% 1,62% 1,92% 12,14%
nov.2015  42,68% 29,50% 8,88% 2.68% 1,64% 2.28% 12,34%
dez. 2015  43,89% 29,39% 8,43% 2.78% 1,56% 2.31% 11,64%
jan.2016  42,96% 29,43% 8,66% 3,07% 1,63% 2,45% 11,80%
fev.2016  41,40% 31,47% 8,78% 3,16% 1.52% 1,76% 11,91%
mar. 2016  43,09% 29,83% 8,00% 3.27% 1,47% 1,88% 12,46%
abr.2016  41,92% 30,69% 8,40% 3,24% 1,50% 1,82% 12,43%
mai. 2016  41,68% 31,31% 7.87% 3,16% 1,41% 1,90% 12,67%
jun. 2016  40,97% 30,82% 8,73% 3.46% 1,52% 1,72% 12,78%
jul. 2016 41,30% 31,31% 7,85% 3.42% 1,60% 1,90% 12,62%
ago.2016  42,50% 30,17% 7,53% 3.37% 1,44% 1,86% 13,13%
set. 2016 41,08% 31,24% 7.77% 3,53% 1,45% 2.03% 12,90%
out. 2016  40,55% 32,26% 7,61% 3.38% 1,50% 1.67% 13,03%
nov.2016  41,07% 31,55% 7,38% 3.38% 1,.57% 2,00% 13,05%
dez. 2016  42,09% 31,30% 7.20% 3.40% 1,53% 1,68% 12,80%
jan.2017  40,72% 32,87% 7.49% 3.06% 1,53% 1,68% 12,65%
fev.2017  40.86% 32,00% 7.41% 3,30% 1,66% 1,84% 12,93%
mar. 2017 41,80% 31.20% 7.13% 331% 1,64% 1,78% 13,14%
abr. 2017 42,14% 31,10% 7.31% 3,53% 1,60% 1,60% 12,72%
mai. 2017 40,58% 33,30% 7.08% 3.11% 1,60% 1,61% 12,72%
jun. 2017 40,47% 32,89% 7.29% 3,16% 1,.57% 1,98% 12,64%
jul. 2017 39,83% 33,34% 731% 3,15% 1.57% 2,00% 12,80%
ago.2017  40,72% 32,91% 7,05% 3,01% 1,63% 1,94% 12,74%

set. 2017 39,79% 33,05% 7,43% 3,10% 1,62% 1,85% 13,16%
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(CONTINUACAO)

USD EUR GBP JPY CHF CNY 3(‘)’;322

out.2017  39,47% 33,98% 7,71% 2,92% 1,63% 1,46% 12,83%
nov.2017  39,30% 32,62% 7,42% 2,62% 1,58% 1,75% 14,71%
dez. 2017 39,85% 35,66% 7,07% 2,96% 1,26% 1,61% 11,59%
jan.2018  38,53% 32,75% 7,22% 2,80% 1,42% 1,66% 15,62%
fev.2018  38,00% 34,29% 7,34% 3,29% 1,64% 1,56% 13,88%
mar. 2018  39,45% 34,55% 7,09% 3,50% 1,43% 1,62% 12,36%
abr.2018  39.21% 34,32% 7,41% 3,47% 1,54% 1,66% 12,39%
mai. 2018  39,40% 34,19% 7,45% 3,54% 1,34% 1,88% 12,20%
jun.2018  39,35% 33,97% 7,44% 3,60% 1,35% 1,81% 12,48%
jul. 2018  38,99% 34,71% 7,35% 3,44% 1,34% 2,04% 12,13%
ago.2018  39,69% 34,13% 6,88% 3,43% 1,41% 2,12% 12,34%
set. 2018 38,66% 34,65% 7,26% 3,53% 1,44% 1,89% 12,57%

out.2018  39,71% 34,24% 7,28% 3,65% 1,23% 1,70% 12,19%
nov.2018  39,56% 34,13% 7,27% 3,55% 1,01% 2,09% 12,39%
dez. 2018  41,57% 32,98% 6,76% 3,36% 0,81% 2,07% 12,45%
jan.2019  40,08% 34,17% 7,07% 3,30% 0,85% 2,15% 12,38%
fev.2019  39,07% 34,99% 7,34% 3,51% 0,81% 1,85% 12,43%

mar.2019  40,01% 33,75% 7,24% 3,46% 0,82% 1,89% 12,83%
abr.2019  40,76% 33,16% 7,11% 3,47% 0,91% 1,88% 12,71%
mai. 2019 40,00% 34,42% 6,66% 3,18% 0,84% 1,95% 12,95%
jun.2019  40,10% 33,74% 6,63% 3,73% 0,89% 1,99% 12,92%
jul.2019  40,01% 33,93% 6,98% 3,63% 0,84% 1,81% 12,80%

ago.2019  42,52% 32,06% 6.21% 3,61% 0,81% 2,22% 12,57%
set. 2019 40,51% 32,77% 6,97% 3,72% 0,94% 1,95% 13,14%

out.2019  40,64% 33,56% 7,00% 3,64% 0,95% 1,65% 12,56%
nov.2019  40,39% 33,52% 6,98% 3,49% 0,91% 1,93% 12,78%
dez. 2019  4222% 31,69% 6,96% 3,46% 0,78% 1,94% 12,95%
jan.2020  40,81% 33,58% 7,05% 3,32% 0,84% 1,65% 12,75%
fev.2020  41,48% 32,61% 6,81% 3,42% 0,90% 2,11% 12,67%

mar. 2020  44,10% 30,84% 6,41% 3,98% 0,91% 1,85% 11,91%
abr.2020  43,37% 31,46% 6,57% 3,79% 0,82% 1,66% 12,33%
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(CONTINUACAO)

USD EUR GBP JPY CHF CNY 3(‘)’;322

mai. 2020 40,88% 32,91% 6,75% 3,53% 1,88% 1,79% 12,26%
jun.2020  40,33% 34,10% 7,08% 3,74% 0,76% 1,76% 12,23%
jul.2020  38,77% 36,46% 7,00% 3,46% 0,72% 1,86% 11,73%
ago.2020  38,96% 36,04% 6,70% 3,61% 0,68% 1,91% 12,10%
set. 2020  38,45% 36,29% 7,04% 3,43% 0,67% 1,97% 12,15%

out. 2020  37,82% 37,64% 6,92% 3,59% 0,78% 1,66% 11,59%
nov.2020  37,63% 37,44% 6,85% 3,44% 0,74% 2,00% 11,90%
dez. 2020  38,73% 36,70% 6,50% 3,59% 0,73% 1,88% 11,87%
jan.2021  38,26% 36,60% 6,80% 3,49% 0,75% 2,42% 11,68%
fev.2021  38,43% 37,13% 6,57% 3,18% 0,68% 2,20% 11,81%
mar.2021  39,43% 35,77% 6,30% 3,49% 0,71% 2,49% 11,81%
abr.2021  39,77% 36,32% 6,00% 3,45% 0,73% 1,95% 11,78%
mai. 2021 39,03% 38,35% 5,78% 3,02% 0,66% 1,90% 11,26%
jun.2021  40,64% 37,92% 5,59% 2,66% 0,58% 2,46% 10,15%
jul.2021  39,38% 38,43% 5,99% 2,74% 0,63% 2,19% 10,64%
ago.2021  40,04% 37,95% 5,72% 2,73% 0,63% 2,15% 10,78%
set. 2021 39,45% 37,90% 6,06% 2,84% 0,66% 2,19% 10,90%

out.2021  39,16% 38,07% 6,41% 2,90% 0,66% 1,85% 10,95%
nov.2021  39,16% 37,66% 6.72% 2,58% 0,70% 2,14% 11,04%
dez.2021  40,51% 36,65% 5,89% 2,58% 0,74% 2,70% 10,93%
jan.2022  39,92% 36,56% 6,30% 2,79% 0,64% 3,20% 10,59%
fev.2022  38,85% 37,79% 6,76% 2,71% 0,63% 2,23% 11,03%

mar. 2022 41,07% 35,36% 6,47% 2,80% 0,71% 2,20% 11,39%
abr.2022  41,81% 34,74% 6,26% 3,08% 0,71% 2,14% 11,26%
mai. 2022 41,13% 36,11% 6,26% 2,71% 0,66% 2,15% 10,98%
jun.2022  41,16% 35,55% 5,96% 3,01% 0,74% 2,17% 11,41%
jul.2022  41,19% 35,49% 6,45% 2,82% 0,76% 2,20% 11,09%

ago.2022  42,63% 34,49% 6,45% 2,73% 0,74% 2,31% 10,65%
set. 2022  4231% 35,15% 6,54% 2,88% 0,98% 2,44% 9,70%

out.2022  42,05% 34,43% 7,85% 2,95% 0,94% 2,13% 9,65%

nov. 2022 41,38% 36,12% 7,09% 2,54% 0,87% 2,37% 9,63%
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(CONCLUSAO)

USD EUR GBP JPY CHF CNY 3(‘)‘;3258
dez. 2022  41,89% 36,34% 6,08% 2,88% 0,96% 2,15% 9,70%
jan.2023  40,12% 37,88% 6,57% 3,15% 0,89% 1,91% 9,48%
fev.2023  41,10% 36,43% 6,58% 2,98% 0,86% 2,19% 9,86%
mar. 2023 41,74% 32,64% 6,19% 4,78% 0,93% 2,26% 11,46%
abr.2023  42,71% 31,74% 6,58% 3,51% 1,12% 2,29% 12,05%
mai. 2023 42,60% 31,70% 6,47% 3,11% 0,97% 2,54% 12,61%
jun. 2023 42,02% 31,25% 6,88% 3,36% 0,97% 2,77% 12,75%
jul.2023  46,46% 24.42% 7,63% 3,51% 0,99% 3,06% 13,93%
ago.2023  48,03% 23,22% 7,14% 3,68% 0,98% 3,47% 13,48%
set. 2023 46,58% 23,60% 7,32% 4,20% 1,02% 3,71% 13,57%
out. 2023 47,25% 23,36% 7,33% 3,91% 0,95% 3,60% 13,60%
nov.2023  47,08% 22,95% 7,15% 3,41% 0,95% 4,61% 13,85%
dez. 2023 47,54% 22,41% 6,92% 3,83% 0,97% 4,14% 14,19%
jan.2024  46,64% 23,02% 7,10% 3,56% 0,93% 4,51% 14,24%
fev.2024  46,56% 23,25% 6,90% 3,73% 0,99% 4,00% 14,57%
mar. 2024  47.37% 21,93% 6,57% 4,13% 0,97% 4,69% 14,34%
abr.2024  4731% 22,55% 6,84% 3,97% 1,03% 4,52% 13,78%
mai. 2024 47,89% 22,85% 6,84% 3,61% 0,94% 4.47% 13,40%
jun.2024  47,08% 22,72% 7,08% 3,75% 1,09% 4,61% 13,67%
jul.2024  47.81% 22,47% 7,00% 3,62% 0,92% 4,74% 13,44%
ago.2024  49,07% 21,58% 6,50% 3,98% 0,93% 4,69% 13,25%
Variagio  50,34% 4752%  -2721% 65,83% -46,86%  784,91% 4.91%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (2024).
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APENDICE E - Participaciio das moedas na composi¢io de ativos bancarios excluindo
os ativos nao alocados

USD EUR JPY GBP CHF I(I:(‘)‘Z;zz
2000 4856%  29,12%  10,66%  534%  244%  3.89%
2002 47,78%  31,09%  841%  620%  241%  4,10%
2003 4474%  3645%  657%  6,10%  2,13%  401%
2004 44,18%  3733%  553%  6,67%  1,82%  4,46%
2005 4407%  37,97%  5.02%  638%  1,72%  484%
2006 43.42%  3881%  400%  683%  178%  517%
2007 4038%  39,59%  4,19%  851%  171%  5,63%
2008 39,67%  40,50%  4.96%  7.43%  188%  556%
2000 41,73%  39.89%  4.80%  654%  1,64%  540%
2000 43,78%  37.97%  478%  577%  1,58%  6,13%
2011 4468%  3694%  490%  4.66%  186%  696%
2012 4331%  3683%  518%  492%  1,79%  7.96%
2013 4479%  3485%  4,60%  488%  2,03%  885%
2014 4581%  32,76%  4.01%  487%  236%  10,19%
2015 4789%  3025%  3,71%  511%  235%  10,70%
2016 49,02%  29.73%  441%  439%  2,01%  1045%
2017 49,08%  29.80%  3,95%  419%  201%  10,97%
2018 4758%  3097%  432%  406%  1,84%  1123%
2019 4672%  31,64%  437%  404%  194%  11,29%
2020 4581%  31,75%  4.65%  429%  1,89%  11,61%
2021 4486%  32,68%  3.82%  451%  1,59%  12,55%
2022 4476%  33,11%  3.98%  411%  1,57%  12,46%
2023 4410%  3351%  422%  422%  1,59%  12,36%
Variagio  9,17%  1507%  -60,36% -20,93%  -35,01%  217,94%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de Bank for International Settlements (2024).



APENDICE F - Participacio das moedas na composicio de passivos bancarios

excluindo os passivos nao alocados

USD EUR JPY GBP CHF 3{‘)‘2;:55
2001 5498%  2506%  7.04%  571%  245%  3.85%
2002 5338%  2838%  555%  629%  2.58%  3,82%
2003 4991%  3341%  452%  630%  216%  3,70%
2004 4892%  33,59%  439%  7.22%  181%  4,07%
2005 4922%  33.69%  410%  689%  1.66%  444%
2006 4929%  33,77%  334%  727%  1.62%  4,70%
2007 4641%  3475%  337%  885%  148%  5,14%
2008 4429%  3639%  432%  820%  1.66%  5,13%
2009 4674%  3545%  407%  721%  155%  498%
2010 4779%  3475%  410%  632%  133%  5.72%
2011 49,09%  3390%  393%  505%  159%  643%
2012 47.93%  3403%  3.92%  531%  15%%  7.22%
2013 5034%  31,72%  340%  538%  1.69%  7.47%
2014 5199%  29.60%  335%  557%  176%  7.74%
2015 53,74%  2682%  321%  586%  171%  8,66%
2016 5331%  26,63%  378%  515%  1.61%  9.52%
2017 53.49%  2696%  333%  484%  148%  991%
2018 S173%  28.44%  3.64%  461%  133%  1025%
2019 51,07%  29.02%  3.93%  433%  149%  10,16%
2020 5042%  28,54%  418%  455%  1.66%  10,66%
2021 4883%  29.60%  3,59%  488%  146%  11,64%
2022 48,09%  30,90%  3,63%  444%  130%  11,65%
2023 47,62%  31,63%  3.83%  445%  127%  11,20%
Variagio  -13,39%  21.82%  -4558%  -21,95%  -4837%  190,61%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de Bank for International Settlements (2024).
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APENDICE G — Composicio das reservas cambiais oficiais por moeda excluindo as

reservas nao alocadas

USD EUR JPY GBP CHF CNY I(I:(‘)‘Z;zss
2001Q1 72,31% 17,71% 5,51% 2,78% 0,27% 1,42%
2001Q2 72,70% 17,63% 5,36% 2,65% 0,26% 1,40%
2001Q3 71,40% 18,90% 5,40% 2,63% 0,26% 1,41%
2001Q4 71,52% 19,18% 5,04% 2,70% 0,25% 1,31%
2002Q1 71,62% 19,67% 4,38% 2,67% 0,31% 1,34%
2002Q2 68,49% 21,39% 5,34% 2,84% 0,31% 1,63%
2002Q3 67,49% 22,43% 5,13% 2,90% 0,32% 1,73%
2002Q4 66,50% 23,65% 4,94% 2,92% 0,41% 1,58%
2003Q1 66,39% 24,52% 4,51% 2,64% 0,24% 1,70%
2003Q2 66,23% 24,97% 4,13% 2,63% 0,21% 1,83%
2003Q3 66,66% 24,45% 4,34% 2,51% 0,23% 1,81%
2003Q4 65,45% 25,03% 4,42% 2,86% 0,23% 2,01%
2004Q1 67,09% 23,44% 4,46% 2,83% 0,22% 1,95%
2004Q2 67,39% 23,31% 4,33% 2,84% 0,24% 1,89%
2004Q3 66,89% 23,77% 4,06% 3,20% 0,17% 1,92%
2004Q4 65,51% 24,68% 4,28% 3,49% 0,17% 1,87%
2005Q1 65,14% 24,90% 4,25% 3,74% 0,17% 1,79%
2005Q2 65,81% 24,55% 4,13% 3,67% 0,13% 1,71%
2005Q3 66,08% 24,13% 4,12% 3,76% 0,14% 1,77%
2005Q4 66,52% 23,89% 3,96% 3,75% 0,15% 1,74%
2006Q1 66,16% 24,37% 3,64% 4,09% 0,16% 1,58%
2006Q2 65,51% 24,91% 3,43% 4,30% 0,15% 1,70%
2006Q3 65,91% 24,57% 3,30% 4,34% 0,16% 1,71%
2006Q4 64,87% 25,24% 3,43% 4,50% 0,18% 1,79%
2007Q1 64,89% 25,30% 3,11% 4,57% 0,18% 1,96%
2007Q2 64,88% 25,17% 3,06% 4,74% 0,15% 2,00%
2007Q3 63,91% 26,01% 2,95% 4,84% 0,16% 2,14%
2007Q4 63,88% 26,13% 3,18% 4,83% 0,16% 1,83%
2008Q1 62,94% 26,54% 3,37% 4,81% 0,15% 2,20%
2008Q2 62,59% 26,61% 3,56% 4,87% 0,16% 2,20%
2008Q3 64,17% 25,32% 3,53% 4,73% 0,15% 2,10%
2008Q4 63,77% 26,21% 3,47% 4,22% 0,14% 2,20%
2009Q1 65,18% 25,82% 2,79% 3,95% 0,14% 2,12%
2009Q2 62,81% 27,57% 3,02% 4,28% 0,12% 2,20%
2009Q3 61,57% 28,03% 3,16% 4,31% 0,12% 2,81%
2009Q4 62,15% 27,70% 2,90% 4,25% 0,12% 2,87%
2010Q1 62,18% 27,06% 2,99% 4,30% 0,12% 3,35%
2010Q2 62,94% 26,02% 3,19% 4,17% 0,11% 3,57%
2010Q3 61,96% 26,39% 3,50% 4,06% 0,10% 3,99%
2010Q4 62,25% 25,76% 3,66% 3,94% 0,13% 4,26%
2011Q1 61,43% 26,20% 3,63% 4,08% 0,12% 4,55%
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USD EUR JPY GBP CHF CNY I(I:(‘)‘Z;zss
2011Q2 60,89% 26,49% 3,73% 4,06% 0,12% 4,71%
2011Q3 62,03% 25,35% 3,70% 3,91% 0,30% 4,71%
2011Q4 62,70% 24,45% 3,61% 3,84% 0,08% 5,32%
2012Q1 61,86% 24,61% 3,86% 4,02% 0,24% 5,41%
2012Q2 61,77% 24,80% 3,95% 3,84% 0,23% 5,40%
2012Q3 61,41% 24,04% 4,27% 4,12% 0,30% 5,86%
2012Q4 61,50% 24,07% 4,09% 4,04% 0,21% 6,09%
2013Q1 62,03% 23,40% 3,88% 3,87% 0,26% 6,55%
2013Q2 62,08% 23,68% 3,85% 3,82% 0,26% 6,32%
2013Q3 61,65% 23,95% 3,80% 3,92% 0,26% 6,41%
2013Q4 61,28% 24.21% 3,82% 3,99% 0,27% 6,43%
2014Q1 63,04% 2327% 3,58% 3,78% 0,24% 6,10%
2014Q2 63,08% 22,97% 3,66% 3,78% 0,24% 6,27%
2014Q3 64,62% 21,58% 3,57% 3,75% 0,23% 6,25%
2014Q4 65,17% 21,21% 3,55% 3,70% 0,24% 6,13%
2015Q1 66,00% 20,02% 3,83% 3,83% 0,26% 6,05%
2015Q2 65,30% 19,90% 3,57% 4,58% 0,29% 6,37%
2015Q3 65,55% 19,79% 3,49% 4,61% 0,25% 6,31%
2015Q4 65,75% 19,15% 3,75% 4,72% 0,27% 6,36%
2016Q1 65,46% 19,55% 3,66% 4,65% 0,19% 6,48%
2016Q2 65,23% 19,41% 4,08% 4,56% 0,18% 6,54%
2016Q3 64,70% 19,68% 4,19% 4,41% 0,18% 6,84%
2016Q4 65,36% 19,14% 3,95% 4,35% 0,16% 1,08% 5,96%
2017Q1 64,69% 19,29% 4,53% 4,28% 0,16% 1,08% 5,98%
2017Q2 63,84% 19,96% 4,62% 4,42% 0,17% 1,08% 5,90%
2017Q3 63,53% 20,07% 4,52% 4,50% 0,17% 1,12% 6,09%
2017Q4 62,73% 20,17% 4,90% 4,54% 0,18% 1,23% 6,26%
2018Q1 62,79% 20,36% 4,64% 4,62% 0,17% 1,40% 6,02%
2018Q2 62,41% 20,26% 4,86% 4,48% 0,16% 1,83% 6,00%
2018Q3 61,95% 20,48% 4,97% 4,50% 0,16% 1,80% 6,15%
2018Q4 61,76% 20,67% 5,19% 4,43% 0,14% 1,89% 5,91%
2019Q1 61,79% 20,28% 5,31% 4,55% 0,14% 1,95% 5,99%
2019Q2 61,31% 20,56% 5,51% 4,52% 0,14% 1,93% 6,04%
2019Q3 61,61% 20,26% 5,57% 4,51% 0,14% 1,96% 5,94%
2019Q4 60,75% 20,59% 5,87% 4,64% 0,15% 1,94% 6,07%
2020Q1 61,85% 20,08% 5,89% 4,44% 0,14% 2,01% 5,59%
2020Q2 61,31% 20,19% 5,72% 4,48% 0,15% 2,08% 6,08%
2020Q3 60,45% 20,59% 5,83% 4,57% 0,17% 2,16% 6,23%
2020Q4 58,92% 21,29% 6,03% 4,73% 0,17% 2,29% 6,56%
2021Q1 59,43% 20,50% 5,85% 4,73% 0,17% 2,50% 6,83%
2021Q2 59,18% 20,58% 5,63% 4,70% 0,19% 2,64% 7,08%
2021Q3 59,25% 20,52% 5,68% 4,67% 0,20% 2,68% 7,00%
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(CONCLUSAO)

USD EUR JPY GBP CHF CNY I(I:(‘)‘Z;aass
2021Q4 58,80% 20,59% 5,52% 4,81% 0,17% 2,80% 7,31%
2022Q1 58,97% 19,96% 5,41% 4,87% 0,25% 2,84% 7,70%
2022Q2 59,74% 19,64% 5,18% 4,83% 0,25% 2,78% 7,59%
2022Q3 60,10% 19,49% 5,27% 4,56% 0,23% 2,63% 7,72%
2022Q4 58,52% 20,37% 5,54% 4,90% 0,23% 2,61% 7,83%
2023Q1 59,46% 19,58% 5,46% 4,76% 0,25% 2,58% 7,91%
2023Q2 59,42% 19,72% 5,37% 4,77% 0,19% 2,45% 8,09%
2023Q3 59,18% 19,56% 5,48% 4,81% 0,18% 2,37% 8,42%
2023Q4 58,42% 19,94% 5,69% 4,86% 0,19% 2,29% 8,60%
2024Q1 58,92% 19,60% 5,69% 4,89% 0,19% 2,15% 8,55%
2024Q2 58,22% 19,76% 5,59% 4,94% 0,20% 2,14% 9,16%
Variagio  -19,48% 11,58% 1,43% 77,82% -28,60% 98,29% 543,49%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de Fundo Monetario Internacional (2024).
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APENDICE H - Indice de variacao das taxas de cambio em relacao ao délar (base 100:
janeiro de 2010)

EUR/USD GBP/USD JPY/USD CHF/USD CNY/USD
01.01.2010 100,0000 100,0000 100,0000 100,0000 100,0000
01.02.2010 98,2904 95,2946 101,6166 98,8013 100,0000
01.03.2010 97,4681 94,8885 96,6358 100,6683 100,0000
01.04.2010 95,9244 95,4259 96,2475 98,4300 100,0000
01.05.2010 88,7687 90,8517 99,0020 91,8426 100,0000
01.06.2010 88,2637 93,4137 102,1585 98,4513 100,6826
01.07.2010 94,1210 98,0066 104,4434 101,8245 100,7509
01.08.2010 91,5170 95,9258 107,2974 104,5614 100,2730
01.09.2010 98,3409 98,1878 108,2050 107,9347 101,9795
01.10.2010 100,6276 100,2312 112,3324 107,9771 102,3208
01.11.2010 93,6305 97,1880 107,8889 105,6115 102,3891
01.12.2010 96,5087 97,4880 111,1854 113,5144 103,5495
01.01.2011 98,7232 100,0750 110,0203 112,3581 103,2765
01.02.2011 99,5600 101,5935 110,4177 114,1190 103,8908
01.03.2011 102,1785 100,1750 108,5482 115,4238 104,2321
01.04.2011 106,7518 104,3617 111,1583 122,4356 105,1195
01.05.2011 103,8303 102,7870 110,7338 124,1858 105,3242
01.06.2011 104,6238 100,2749 112,1337 126,1589 105,5973
01.07.2011 103,8376 102,5933 117,6247 134,9740 106,0068
01.08.2011 103,7077 101,5560 117,8686 131,5901 106,9625
01.09.2011 96,5448 97,3692 117,1551 116,7922 106,8942
01.10.2011 99,9495 100,5312 115,4753 120,8550 107,3720
01.11.2011 96,9559 98,0691 116,3874 116,0709 107,0307
01.12.2011 93,3781 97,0755 117,3177 113,0370 108,4642
01.01.2012 94,3374 98,4565 118,4014 115,1904 108,1911
01.02.2012 96,1120 99,4564 111,2667 117,2802 108,4642
01.03.2012 96,2490 100,0437 109,0178 117,5347 108,3959
01.04.2012 95,5060 101,4247 113,1723 116,8771 108,1911
01.05.2012 89,1293 96,2507 115,2224 109,1121 107,1672
01.06.2012 91,3078 98,1378 113,1181 111,8065 107,4403
01.07.2012 88,7470 97,9566 115,5927 108,6242 107,3038
01.08.2012 90,7091 99,1314 115,1953 111,0427 107,5085
01.09.2012 92,7505 101,0061 115,8727 112,8249 108,6007
01.10.2012 93,4718 100,7811 113,1632 113,8326 109,4198
01.11.2012 93,6594 100,0437 109,5236 114,4691 109,6246
01.12.2012 95,1742 101,5497 104,0596 115,8693 109,5563
01.01.2013 97,9442 99,0689 98,6408 116,5058 109,7611
01.02.2013 94,1787 94,7322 97,5209 113,2386 109,6928
01.03.2013 92,4619 94,9884 95,8230 111,7110 109,8976
01.04.2013 94,9722 97,0506 92,6891 114,1402 110,7167

01.05.2013 93,7387 94,9697 89,8532 111,0321 111,2628
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(CONTINUACAO)
EUR/USD GBP/USD JPY/USD CHF/USD CNY/USD
01.06.2013 93,8325 95,0447 91,0905 112,2733 111,1945
01.07.2013 95,9388 95,0197 92,2646 114,4903 111,3311
01.08.2013 95,3618 96,9068 91,9846 114,0129 111,5358
01.09.2013 97,5546 101,1310 91,9214 117,2059 111,4676
01.10.2013 97,9730 100,2312 91,8221 116,9725 112,0137
01.11.2013 98,0235 102,2621 88,1282 117,0362 112,0137
01.12.2013 99,1488 103,4556 85,7440 118,7440 112,7645
01.01.2014 97,2733 102,6807 88,5076 116,9831 112,6280
01.02.2014 99,5600 104,6241 88,7063 120,4837 111,0580
01.03.2014 99,3291 104,1180 87,4780 119,8791 109,7611
01.04.2014 100,0216 105,4177 88,2998 120,4201 109,0785
01.05.2014 98,3193 104,6679 88,7243 118,5001 109,2150
01.06.2014 98,7593 106,8737 89,1127 119,6033 110,0341
01.07.2014 96,5736 105,5052 87,8573 116,7285 110,5802
01.08.2014 94,7270 103,7118 86,7555 115,4874 111,1263
01.09.2014 91,1130 101,3060 82,3482 111,0321 111,1945
01.10.2014 90,3412 99,9500 80,3883 110,1305 111,6724
01.11.2014 89,8074 97,7692 76,1075 109,8122 111,1263
01.12.2014 87,2611 97,3130 75,4482 106,6723 109,9659
01.01.2015 81,4110 94,1448 76,8842 115,1055 109,2150
01.02.2015 80,7401 96,4319 75,5295 111,2443 108,8737
01.03.2015 77,4003 92,5826 75,1682 109,0591 110,1024
01.04.2015 80,9493 95,9133 75,6469 113,7371 110,0341
01.05.2015 79,2541 95,5321 72,7297 112,8036 110,1024
01.06.2015 80,3217 98,1378 73,7232 113,3659 110,0341
01.07.2015 79,2541 97,6192 72,8562 109,7592 109,8976
01.08.2015 80,8699 95,8695 74,4909 109,6849 107,0307
01.09.2015 80,6175 94,5260 75,3308 108,9424 107,3720
01.10.2015 79,3840 96,4069 74,8611 107,3088 108,0546
01.11.2015 76,1956 94,0699 73,3529 103,1081 106,6894
01.12.2015 78,3380 92,0952 75,0508 105,8343 105,1195
01.01.2016 78,1505 89,0146 74,5902 103,6173 103,7543
01.02.2016 78,4174 86,9524 80,1264 106,1844 104,0956
01.03.2016 82,0746 89,7207 80,2168 110,2259 105,8020
01.04.2016 82,6228 91,3016 84,8950 110,5124 105,4608
01.05.2016 80,2784 90,4643 81,5534 106,7360 103,6177
01.06.2016 80,0981 83,1469 87,4057 108,6560 102,6621
01.07.2016 80,5742 82,6470 88,4624 109,3773 102,8669
01.08.2016 80,4732 82,0909 87,3154 107,7543 102,1843
01.09.2016 81,0647 81,0785 89,1036 109,1652 102,2526
01.10.2016 79,1964 76,4982 86,1504 107,2239 100,6826
01.11.2016 76,3543 78,1353 78,8801 104,2219 99,0444
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EUR/USD GBP/USD JPY/USD CHF/USD CNY/USD
01.12.2016 75,8350 77,0855 77,2454 104,1052 98,2253
01.01.2017 77,8691 78,5915 80,0542 107,2027 99,1126
01.02.2017 76,2822 77,3605 80,0542 105,4418 99,3857
01.03.2017 76,8160 78,3916 81,0657 105,7282 99,0444
01.04.2017 78,5905 80,8973 80,9573 106,5662 98,9761
01.05.2017 81,0863 80,5349 81,5173 109,5895 100,2048
01.06.2017 82,3992 81,3910 80,3432 110,6715 100,6143
01.07.2017 85,4072 82,5595 81,9056 109,6849 101,4334
01.08.2017 85,8977 80,7911 82,1133 110,6397 103,5495
01.09.2017 85,2052 83,7093 80,2709 109,5364 102,5939
01.10.2017 83,9934 82,9969 79,4671 106,3011 102,8669
01.11.2017 85,8544 84,5154 80,2438 107,8286 103,1399
01.12.2017 86,5325 84,4342 80,1355 108,8681 104,9147
01.01.2018 89,5910 88,6709 82,6914 113,8644 108,4642
01.02.2018 87,9535 85,9839 84,6602 112,2733 107,7816
01.03.2018 88,8769 87,5773 84,9673 111,0958 108,7372
01.04.2018 87,1168 86,0401 82,6010 107,0436 107,7816
01.05.2018 84,3252 83,0969 82,9894 107,5952 106,4846
01.06.2018 84,2747 82,5283 81,5805 107,0224 103,0034
01.07.2018 84,3324 82,0096 80,7135 107,0966 100,0683
01.08.2018 83,6688 80,9911 81,3096 109,4622 99,8635
01.09.2018 83,7337 81,4097 79,4220 107,9877 99,3857
01.10.2018 81,5841 79,7663 79,9548 105,1554 97,8157
01.11.2018 81,6201 79,6788 79,5755 106,1738 98,0205
01.12.2018 82,7310 79,7163 82,4114 108,0407 99,1809
01.01.2019 82,5507 81,8597 82,9352 106,6511 101,7747
01.02.2019 82,0169 82,8657 81,0747 106,2374 101,9113
01.03.2019 80,9132 81,4285 81,4631 106,5556 101,7065
01.04.2019 80,8988 81,4285 81,0386 104,0628 101,3652
01.05.2019 80,5525 78,9290 83,3958 105,9616 98,8396
01.06.2019 82,0025 79,3164 83,6938 108,6454 99,3857
01.07.2019 79,8817 75,9670 83,0345 106,6935 99,1126
01.08.2019 79,2686 75,9608 84,9492 107,1179 95,3584
01.09.2019 78,6121 76,7794 83,5584 106,2692 95,4949
01.10.2019 80,4299 80,8598 83,5855 107,5103 96,9283
01.11.2019 79,4561 80,8161 82,4656 106,0359 97,0648
01.12.2019 80,8627 82,8532 83,1339 109,5577 98,0205
01.01.2020 80,0188 82,4783 83,3055 110,1093 98,4300
01.02.2020 79,5282 80,1100 83,5493 109,8547 97,6109
01.03.2020 79,5571 77,5980 83,9648 110,3638 96,3823
01.04.2020 79,0233 78,6852 84,2448 109,8547 96,6553
01.05.2020 80,0548 77,1355 83,7571 110,3214 95,6314
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01.06.2020 81,0142 77,4792 83,6667 111,9656 96,5870
01.07.2020 84,9311 81,7847 85,3014 116,1769 97,8840
01.08.2020 86,0997 83,5406 85,2653 117,3544 99,6587

01.09.2020 84,5272 80,7099 85,6536 115,1480 100,4778
01.10.2020 84,0150 80,8661 86,2858 115,6678 101,9795
01.11.2020 86,0420 83,2406 86,5929 116,6543 103,6860
01.12.2020 88,0978 85,4402 87,4509 119,7942 104,5734
01.01.2021 87,5424 85,6214 86,2497 119,1047 106,1433
01.02.2021 87,0951 87,0587 84,7144 116,7498 105,3925
01.03.2021 84,5993 86,1026 81,5624 112,3899 104,1638
01.04.2021 86,6912 86,3213 82,6281 116,1027 105,4608
01.05.2021 88,1844 88,7896 82,4294 117,9166 107,1672
01.06.2021 85,5154 86,4025 81,2734 114,6388 105,7338
01.07.2021 85,6236 86,8650 82,3030 117,1104 105,6655
01.08.2021 85,1692 85,9464 82,0682 115,8799 105,6655
01.09.2021 83,5389 84,1842 81,1470 113,8326 105,8703
01.10.2021 83,3946 85,5527 79,2052 115,8057 106,5529
01.11.2021 81,7716 83,0782 79,7923 115,4132 107,2355
01.12.2021 82,0025 84,5404 78,4556 116,2406 107,3038
01.01.2022 81,0286 84,0155 78,4466 114,3736 107,3038
01.02.2022 80,9276 83,8530 78,5189 115,6784 108,1911
01.03.2022 79,8168 82,0659 74,2019 114,9252 107,6451
01.04.2022 76,0369 78,5540 69,5507 108,9424 103,2765
01.05.2022 77,4219 78,7352 70,1648 110,5442 102,3208
01.06.2022 75,6113 76,0795 66,5252 111,0427 101,8430
01.07.2022 73,7070 76,0232 67,7896 111,4458 101,2287
01.08.2022 72,5456 72,6239 64,9898 108,4969 99,0444
01.09.2022 70,6846 69,7369 62,3798 107,4573 95,9044
01.10.2022 71,2905 71,6678 60,7180 105,9192 93,4471

01.11.2022 75,0559 75,3359 65,4143 112,1247 96,1775

01.12.2022 77,1983 75,5921 68,8643 114,7025 98,9078

01.01.2023 78,3524 76,9856 69,4062 115,7526 101,0239
01.02.2023 76,2894 75,1109 66,2904 112,5491 98,4300
01.03.2023 78,1865 77,0668 67,9973 115,9224 99,3857

01.04.2023 79,4922 78,5603 66,2542 118,6061 98,7713

01.05.2023 77,0973 77,7167 64,8092 116,4527 95,9727

01.06.2023 78,6987 79,3851 62,5694 118,4258 94,1297

01.07.2023 79,2974 80,2162 63,4635 121,6400 95,5631

01.08.2023 78,2010 79,1914 62,0456 120,0700 94,0614
01.09.2023 76,2461 76,2170 60,4471 115,8905 93,4471

01.10.2023 76,2894 75,9358 59,5349 116,4952 93,3106

01.11.2023 78,5256 78,8727 60,9347 121,1626 95,6314
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(CONCLUSAO)
EUR/USD GBP/USD JPY/USD CHF/USD CNY/USD
01.12.2023 79,6076 79,5413 64,0235 125,9998 96,1092
01.01.2024 78,0206 79,2664 61,4766 123,1357 95,2218
01.02.2024 77,9269 78,8790 60,2122 119,8897 94,9488
01.03.2024 77,8547 78,8790 59,6523 117,5666 94,5392
01.04.2024 76,9314 78,0479 57,2319 115,3495 94,2662
01.05.2024 78,2010 79,6038 57,4035 117,5666 94,2662
01.06.2024 77,2776 78,9977 56,1391 117,9803 93,9249
01.07.2024 78,0856 80,3349 60,2122 120,8020 94,5392
01.08.2024 79,6869 82,0221 61,7747 124,7375 96,2457
01.09.2024 80,3145 83,5468 62,8675 125,4376 97,2696
01.10.2024 78,5039 80,5974 59,3994 122,7856 95,9044
Variagio -21,50% -19,40% -40,60% 22,79% -4,10%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de Investing (2024a, 2024b, 2024c, 2024d, 2024e).



APENDICE I - Produto interno bruto (constante em trilhdes de US$ de 2015)

Estados Unidos China
2001 13,849 3,001
2002 14,084 3,275
2003 14,478 3,604
2004 15,035 3,968
2005 15,559 4,421
2006 15,992 4,983
2007 16,313 5,692
2008 16,331 6,241
2009 15,910 6,828
2010 16,339 7,554
2011 16,595 8,276
2012 16,975 8,926
2013 17,334 9,620
2014 17,772 10,334
2015 18,295 11,062
2016 18,628 11,819
2017 19,086 12,640
2018 19,652 13,493
2019 20,137 14,296
2020 19,691 14,616
2021 20,833 15,851
2022 21,236 16,325
2023 21,776 17,174

Variacao 57,24% 472,27%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de Grupo Banco Mundial (2024Db).



APENDICE J - Corrente de comércio dos EUA e China (em bilhdes de USS$)

Estados Unidos China
2001 1.869,981 509,651
2002 1.893,164 620,766
2003 2.027,570 850,988
2004 2.340,149 1.154,554
2005 2.635,891 1.421,906
2006 2.956,026 1.760,396
2007 3.179,659 2.176,175
2008 3.464,733 2.563,255
2009 2.658,608 2.207,202
2010 3.246,359 2.973,765
2011 3.745,301 3.641,783
2012 3.879,610 3.866,981
2013 3.904,177 4.159,000
2014 4.030,598 4.301,527
2015 3.815,270 3.953,033
2016 3.698,074 3.685,558
2017 3.951,086 4.107,163
2018 4.276,735 4.620,045
2019 4.211,768 4.578,492
2020 3.835,635 4.658,666
2021 4.686,113 5.995,434
2022 5.434,992 6.309,599
2023 5.187,014 5.936,511
Variacio 177,38% 1064,82%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de Na¢des Unidas (2024).



APENDICE K - Investimento direto externo, saidas liquidas (BP, em bilhdes de US$

correntes)

Estados Unidos China
2000 186,370 4,612
2001 146,041 9,696
2002 178,985 6,284
2003 195,218 8,456
2004 374,004 7,973
2005 52,591 13,730
2006 283,801 23,932
2007 523,890 17,155
2008 343,583 56,742
2009 312,597 43,890
2010 349,828 57,954
2011 436,616 48,421
2012 377,240 64,963
2013 392,796 72,971
2014 387,529 123,130
2015 302,071 174,391
2016 299,815 216,424
2017 409,413 138,293
2018 (130,720) 143,027
2019 114,927 136,910
2020 282,331 153,721
2021 341,954 178,798
2022 388,510 210,050
2023 454,084 185,301

Variag¢io 143,65% 3917,81%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de Grupo Banco Mundial (2024a).



		2024-12-16T09:46:42-0300




