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RESUMO

Esta monografia investiga as dindmicas contemporaneas do sistema monetario internacional,
buscando verificar se as transformagdes das ultimas décadas sinalizam um fendémeno de
desdolarizacao global ou se representam meramente uma diversificagdo de portfolios dentro de
uma ordem ainda hegemonizada pela moeda estadunidense. Ancorada nos conceitos de
soberania monetaria, assimetrias financeiras e hierarquia de moedas, a pesquisa adota o método
hipotético-dedutivo ¢ uma perspectiva qualitativa, articulando revisdo bibliografica, analise
documental e exame de séries historicas referentes ao periodo de 1985 a 2025. As evidéncias
sugerem que, embora tenha sido observado um recuo relativo da participagdo do dolar nas
reservas internacionais € uma revalorizagdo do ouro como ativo de seguranga, a moeda
estadunidense continua exercendo papel central na estrutura do sistema monetario
internacional. A andlise também evidencia a permanéncia dos mecanismos associados ao
chamado privilégio exorbitante, permitindo aos Estados Unidos sustentar déficits externos
persistentes em condi¢des de financiamento favoraveis. Conclui-se que as transformagdes
observadas apontam menos para um processo de substitui¢do da ordem monetéria internacional
e mais para uma adaptagcdo gradual do sistema em um contexto marcado pela crescente
fragmentagdo geopolitica e pela busca por maior autonomia financeira por parte dos Estados.
Embora as evidéncias atuais confirmem a persisténcia do predominio do ddlar, a evolucao das
tendéncias em curso podera, a longo prazo, reestruturar o arranjo da hierarquia monetaria

global.

Palavras-chave: sistema monetério internacional; dolar; desdolarizacdo; hierarquia monetaria;

assimetrias financeiras internacionais.



ABSTRACT

This monograph investigates the contemporary dynamics of the international monetary
system, seeking to determine whether the transformations observed over the last decades signal
a process of global de-dollarization or merely represent portfolio diversification within an order
still dominated by the U.S. dollar. Grounded in the concepts of monetary sovereignty, financial
asymmetries, and currency hierarchy, the study adopts a hypothetico-deductive method and a
qualitative approach, combining bibliographic review, documentary analysis, and the
examination of historical data covering the period from 1985 to 2025. The findings suggest that,
despite the relative decline of the dollar's share in global reserves and the renewed importance
of gold as a safe-haven asset, the underlying hierarchical structure of the international monetary
system remains largely unchanged. The analysis also highlights the persistence of the
mechanisms associated with the so-called exorbitant privilege, allowing the United States to
sustain persistent external deficits under favorable financing conditions. It is concluded that the
transformations observed pointless to a replacement of the existing international monetary order
and more to a gradual adaptation of the system in a context marked by increasing geopolitical
fragmentation and the pursuit of greater financial autonomy by states. Although the current
evidence confirms the continued predominance of the U.S. dollar, the continuation of these

trends may, in the long term, reshape the global currency hierarchy.

Keywords: international monetary system; U.S. dollar; de-dollarization; currency hierarchy;

financial asymmetries.
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INTRODUCAO

A centralidade do dolar estadunidense no cendrio econdmico global foi estabelecida
com a estruturacdo do sistema monetario apos a Conferéncia de Bretton Woods (Cozendey,
2013). Mesmo com o fim do padrao ouro-délar em 1971, a divisa estadunidense preservou sua
hegemonia como a principal reserva de valor internacional, referéncia de preco para
commodities ¢ meio de troca predominante no sistema financeiro (Eichengreen, 2011). Ao
longo das tultimas décadas, tal primazia garantiu aos Estados Unidos (EUA) beneficios
econdmicos e uma influéncia geopolitica estratégica, permitindo ao pais atuar de forma decisiva
sobre a dinamica da economia mundial e os fluxos de capitais globais (Eichengreen, 2011).

Entretanto, a permanéncia dessa posi¢do central tem sido objeto de debates renovados.
A projecdo econdmica chinesa, a criagdo de novos sistemas de pagamento, o acirramento das
disputas geopoliticas, o uso recorrente de sancoes financeiras ¢ a ampliacdo do comércio em
moedas locais tém estimulado iniciativas voltadas a redug¢do da dependéncia do délar. Embora
Rogoff (2025) interprete essas transformagdes como parte de um processo mais amplo de
desacoplamento gradual da economia internacional, elas também alimentam, nos ambitos
institucional e académico, o debate sobre uma ordem monetaria menos concentrada na moeda
estadunidense.

Contudo, apesar da crescente relevancia do tema na esfera publica atual, subsistem
divergéncias considerdveis a respeito da intensidade e da extensdo dessas mudancgas. Por um
lado, ha perspectivas que indicam uma transi¢do historica no sistema monetario global com
potencial para mitigar expressivamente o dominio do ddlar; por outro, defende-se que tais
iniciativas sdo contidas por uma complexa rede de elementos econdmicos, institucionais e
geopoliticos que preservam a supremacia do dolar (Eichengreen, 2011).

Nesse contexto, a presente monografia busca responder a seguinte questao de pesquisa:
as transformagdes observadas nas ultimas décadas configuram um efetivo processo de
desdolarizac¢do da economia internacional ou representam apenas movimentos de diversificagdo
monetdria dentro de uma estrutura ainda amplamente dominada pelo délar? Para responder a
essa questdo, o objetivo geral do trabalho ¢ analisar a natureza, a intensidade e os limites dessas
transformagdes no sistema monetario internacional.

A importancia deste estudo reside no papel determinante que o arranjo monetario global
desempenha nas dindmicas politicas e econdmicas atuais. Visto que o posicionamento de uma
divisa na escala monetdria global afeta diretamente a autonomia das politicas nacionais, o custo
do crédito externo e a resiliéncia diante de crises financeiras, a analise das tensdes de poder no

sistema internacional (SI) torna-se fundamental (De Conti et al., 2013). Assim, investigar as
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perspectivas de mudanca na governanga monetaria atual oferece subsidios relevantes tanto para
o campo das Relagdes Internacionais quanto para a Economia Politica Internacional (EPI).

A hipdtese que orienta esta pesquisa ¢ a de que, embora existam evidéncias de
diversificacdo monetéria e iniciativas voltadas a redu¢dao da dependéncia em relagdo ao ddlar,
tais movimentos ainda ndo sao suficientes para caracterizar uma ruptura da hierarquia monetaria
internacional. Em outras palavras, argumenta-se que o sistema monetario internacional (SMI)
atravessa um processo de transformacao gradual, mas que a moeda estadunidense continua
ocupando posicdo central em razdo da combinacdo de fatores econdmicos, financeiros,
institucionais e geopoliticos que sustentam sua hegemonia.

Assim, o estudo empregou uma metodologia qualitativa, fundamentada no método
hipotético-dedutivo. A investigacdo articula o levantamento bibliografico especializado, focado
em temas como hierarquia de moedas, assimetrias financeiras € moeda internacional, com a
selecdo empirica e documental de dados sobre a evolugao do papel das principais moedas de
reserva e ao comportamento de ativos estratégicos, como o ouro.

Além disso, a analise contemplou indicadores voltados a mensuragao da estabilidade do
arranjo monetario global e da condicao estrutural da economia estadunidense no exterior. Entre
os parametros selecionados, destacam-se o Indice de Incerteza de Politica Econdmica (EPU), a
Posicdo Internacional de Investimento Liquida (NIIP), a Renda Liquida de Investimentos (NII),
estatisticas do balango de pagamentos e a trajetoria dos rendimentos dos titulos do Tesouro dos
EUA (Treasuries). Para tanto, o estudo fundamentou-se em séries historicas de entidades de
alta credibilidade internacional, tais como o Fundo Monetario Internacional (FMI), o Federal
Reserve Economic Data (FRED), Bureau of Economic Analysis (BEA) e o World Gold Council
(WGC), além de outras bases de dados estatisticos de carater especializado.

Para além da presente introducdo, o presente trabalho esta organizado em quatro
capitulos e em uma se¢do de consideragdes finais. Inicialmente, o primeiro capitulo dedica-se
a revisdo bibliografica, discutindo a evolucao do pensamento monetério e conceitos estruturais
como soberania monetaria, hierarquia de moedas e assimetrias financeiras. J& o segundo
capitulo analisa a diplomacia monetaria e a hegemonia do dolar, destacando o papel do sistema
SWIFT e de arranjos alternativos para pagamentos globais, como o SPFS e o CIPS. No terceiro
capitulo, sdo descritos os procedimentos metodologicos adotados nesta pesquisa, abrindo
caminho para o quarto capitulo, que se dedica a andlise dos dados empiricos de reservas
internacionais e dos indicadores mobilizados no debate sobre a desdolarizacdo. Por fim, as
consideragdes finais sintetizam os resultados obtidos e propdem reflexdes acerca de suas

implicagdes para o entendimento do sistema monetario internacional contemporaneo.
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CAPITULO 1 - REVISAO DA LITERATURA

A definicdo de moeda passou por inimeras transformagdes historicas, desde as formas
de moeda mercadoria, até a instaura¢ao de um sistema monetario baseado na moeda fiduciaria
(Carvalho, 1992). Para entender as assimetrias financeiras e a hierarquia de moedas, ¢ essencial
compreender a evolugdo do pensamento econdmico, desde conceitos basicos até teorias mais
complexas. A literatura econdmica oferece diferentes abordagens para tratar o tema, ¢ a escolha
tedrica adotada impacta diretamente a andlise desenvolvida nesta monografia.

Ponto fundamental dessa discussdo ¢ entender o papel da moeda, que muda a depender
da abordagem tedrica escolhida. Na teoria monetaria neocldssica, representada por Walras
(1996), a moeda ¢ concebida primariamente como um meio de troca, cuja demanda deriva da
necessidade de realizar transagdes envolvendo bens e servicos dotados de utilidade. Sua
formulacdo da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) estd estruturada na neutralidade
monetaria, segundo a qual alteracdes na quantidade de moeda influenciam o nivel geral de
pregos, mas ndo determinam de forma duradoura o produto e o emprego.

Essa concepgao monetaria foi questionada por Keynes (1983) quando propos a Teoria
da Preferéncia pela Liquidez com base no papel da incerteza. Para o autor, a demanda por
moeda vai além das necessidades transacionais, abrangendo também os motivos precaucional
e especulativo. Enquanto o motivo precaucional visa a protecao contra eventos imprevistos, o
especulativo baseia-se nas expectativas sobre a evolucdo futura dos pregos dos ativos e da taxa
de juros. Assim, em periodos de instabilidade, o aumento da preferéncia pela liquidez pode
reduzir os investimentos € a demanda agregada, o que evidencia o impacto da moeda sobre as
variaveis reais e contrapde a tese de sua neutralidade (Keynes, 1983; Carvalho, 1992).

Posteriormente, correntes pos-keynesianas e marxistas aprofundaram essa interpretacao
ao rejeitarem a neutralidade da moeda em qualquer horizonte temporal, salientando os seus
impactos permanentes sobre o investimento, a producao e a distribuicao de renda (Mollo, 2004).
Adicionalmente, a despeito de ter sido concebida originalmente para o cenario doméstico, a
teoria da preferéncia pela liquidez serve também como fundamento para a compreensdo da
substituicdo monetaria, da hierarquia de moedas e das assimetrias financeiras no plano
internacional (De Conti et al., 2013).

Dessa forma, convém iniciar a discussdo pela conceituacdo de pirdmide monetaria,
proposta por Cohen (2014 apud Laplane, 2016), como chave interpretativa preliminar a anélise
da hierarquia de moedas e das assimetrias financeiras internacionais. O autor organiza as
moedas em sete estratos, distribuidos segundo seu grau de aceitagdo, liquidez e capacidade de

exercer fungdes monetarias em ambito internacional.
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No vértice da piramide, encontra-se a (1) moeda principal, detentora de aceitagdo quase
universal e que desempenha com plenitude as fun¢des de unidade de conta, meio de troca e
reserva de valor em escala global, caso paradigmatico do dolar estadunidense. Em seguida, a
(2) moeda aristocratica mantém prestigio internacional significativo, ainda que inferior, como
o euro e o iene japonés. A (3) moeda de elite apresenta certo grau de internacionalizacdo, porém
restrita a nichos financeiros especificos, como no caso da libra esterlina, do franco suigo ¢ do
dolar canadense. Ja a (4) moeda plebeia possui relevancia essencialmente doméstica, com
alguma aceitacdo limitada no comércio internacional, como ocorre com o ddlar australiano, o
won sul-coreano e o dinar do Kuwait (Cohen 2014 apud Laplane, 2016).

Nas camadas inferiores da piramide, evidencia-se o processo de erosdo da soberania
monetaria. A (5) moeda permeada sofre substituicdo parcial por divisas estrangeiras em pelo
menos uma de suas funcdes fundamentais. A (6) quase-moeda encontra-se numa situagao de
colapso funcional, sendo amplamente preterida pelos agentes econdmicos, mesmo em seu
proprio territorio. Finalmente, a (7) pseudo-moeda ja ndo exerce qualquer fungcdo monetaria
substantiva, subsistindo apenas como representacao simbolica ou convengdo legal, como
ilustram o balboa panamenho e o ddlar liberiano' (Cohen 2014 apud Laplane, 2016).

Evidencia-se, por meio dessa classificagdo, que a insercao de uma divisa no SI decorre
de sua liquidez, aceitagdo e capacidade de desempenhar fungdes monetarias em ambito global.
Além disso, constata-se que a centraliza¢do dessas atribuigdes em poucas moedas fortalece as
nagOes emissoras de moedas centrais e intensifica a fragilidade dos paises com moedas
periféricas, sobressaindo os efeitos da substituicdo de moedas e do enfraquecimento da
soberania monetéria. Nesse arranjo, o dolar estadunidense ocupa posicdo de protagonismo na
hierarquia internacional (Laplane, 2016).

Antes de avancar para a hierarquia monetaria propriamente dita, ¢ necessario considerar
que as fun¢des da moeda internacional variam conforme o agente demandante. No setor
privado, a moeda estrangeira ¢ utilizada principalmente para liquidar contratos, realizar
transacdes comerciais e compor portfolios de investimento. J& no setor publico, a procura por
divisas transcende o aspecto transacional, estando intimamente ligada a administragao
macroecondmica € a acumulagdo de reservas internacionais, essenciais para resguardar a

economia contra choques externos e flutuagdes cambiais (De Conti et al., 2013).

! A classificagdo apresentada baseia-se na tipologia formulada por Cohen (2014) e reproduzida por Laplane (2016).
Como a posi¢do das moedas na piramide depende do grau em que desempenham suas fun¢des no ambito
doméstico e internacional, reformas monetarias, mudangas institucionais e processos de estabilizagdo ocorridos
posteriormente podem ter alterado o enquadramento dos paises mencionados.
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Essa disparidade de propdsitos evidencia metas divergentes: enquanto as decisdes
privadas sdo orientadas pela busca de maior rentabilidade, as agdes governamentais focam na
estabilidade e na seguranca sist€émica. Dessa forma, embora ambos os setores demandem moeda
internacional, eles respondem a ldgicas distintas, cuja interacao atua diretamente na producao
e consolidagdo das assimetrias monetarias observadas no SI (Alves e Salomao, 2024).

Dessa logica, infere-se que a diferenciacdo hierarquica entre as moedas, conforme
estruturada no sistema monetario internacional, repousa fundamentalmente na confianga que
cada divisa ¢ capaz de suscitar nos agentes econdmicos. Longe de resultar de propriedades
intrinsecas, tal credibilidade fundamenta-se na seguranca percebida em suas fun¢des de meio
de troca, unidade de conta e, essencialmente, reserva de valor. Nesta vertente, a projecao de
estabilidade futura assume papel crucial, uma vez que a depreciagdo constante desestimula os
agentes a conserva-la como ativo (De Conti et al., 2013; Alves e Salomao, 2024).

Dentre essas trés fungdes monetarias, a reserva de valor adquire papel ainda mais
sensivel na constru¢do da hierarquia, uma vez que implica uma rela¢do de confianga no tempo,
na qual os agentes renunciam ao consumo presente em troca de um ativo cuja estabilidade futura
se presume. A instabilidade ou desvalorizacao sist€émica de uma moeda compromete sua funcao
como reserva de valor e, portanto, sua posi¢ao na hierarquia (De Conti et al., 2013).

A literatura pds-keynesiana, especialmente nas contribuicdes de De Conti et al. (2013),
identifica seis condicionantes centrais que explicam o posicionamento de uma moeda no
sistema monetario internacional. Sao eles: 1) o tamanho da economia nacional e seu grau de
integragdo com os circuitos globais de produgdo e financas; ii) o poder geopolitico do pais
emissor; iii) o voluntarismo politico em projetar sua moeda internacionalmente; iv) a robustez
institucional doméstica; v) uma politica econdmica percebida como responsavel; e vi)
resultados macroecondmicos sustentaveis. Tais fatores, quando reunidos, criam um arcabougo
de legitimidade e eficiéncia monetaria que permite que determinadas moedas desempenhem
suas fungdes em escala global, ao passo que outras permanecem restritas a espagos periféricos.

E nesse enquadramento que se compreende a hegemonia do délar estadunidense.
Emitido por uma das maiores economias do mundo ¢ amplamente integrado aos fluxos globais
de comércio e finangas, o dolar retine atributos fundamentais para sua internacionalizagao.
Adicionalmente, ela ¢ respaldada pela capacidade institucional, pelo poder geopolitico e pelo
claro interesse politico dos EUA em salvaguardar sua centralidade. E a conjuncio de tais
elementos que assegura sua posicdo de supremacia perante outras divisas de circulacio

internacional, tais como o euro, o iene, a libra esterlina e o franco suico (De Conti et al., 2013).
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A compreensdo dessas dindmicas permite incorporar ao debate a soberania monetaria.
A substituicao monetaria tende a afetar com maior intensidade as divisas periféricas dentro de
um sistema concentrado em moedas hegemonicas. Esse fendomeno prejudica tanto a vertente
juridica da soberania, que diz respeito a capacidade de emitir e impor uma moeda dentro do
territério nacional, quanto o seu aspecto econdmico, ligado a sustentacdo da estabilidade
monetdria e ao direcionamento autdbnomo da politica econdmica (De Conti et al, 2013).

A erosao da soberania monetdria manifesta-se, entre outros efeitos, na perda de controle
sobre os agregados monetarios domésticos, na intensificagdo da instabilidade cambial e na
crescente dependéncia de fluxos de capitais externos. Desse modo, nagdes com moedas em
posigdes subordinadas deparam-se com limitagdes estruturais para a implementagdo de suas
politicas econdmicas, acentuando sua vulnerabilidade frente as flutuagdes do polo monetario
central e dos mercados financeiros globais (Laplane, 2016).

A partir da fundamentagdo tedrica apresentada ¢ possivel compreender que moeda,
liquidez e soberania monetaria ndo operam apenas no plano doméstico, mas estruturam relagdes
assimétricas no SMI. Essas assimetrias assumem forma institucional em arranjos histéricos
especificos, entre os quais se destaca o sistema estabelecido em Bretton Woods, responsavel
por consolidar a centralidade do dolar e organizar a arquitetura monetaria do pos-guerra.

A Conferéncia de Bretton Woods, ocorrida em 1944, representa um marco fundamental
para a estruturagdo da hierarquia monetaria global. Com o intuito de reorganizar a ordem
monetaria do pos-guerra, restaurar a estabilidade cambial, estimular o comércio internacional e
assegurar previsibilidade as transacdes em um contexto de crescente interdependéncia
econOmica, a conferéncia estabeleceu a criagdo do Banco Internacional para Reconstrucao e
Desenvolvimento (BIRD) e do Fundo Monetario Internacional (FMI) (Cozendey, 2013).

De acordo com Cozendey (2013), o contraste entre as propostas de John Maynard
Keynes e Harry Dexter White centralizou as discussdes da conferéncia. De um lado, Keynes
propunha a institui¢do do bancor, uma moeda internacional desenhada para mitigar assimetrias
e distribuir de forma mais equilibrada os custos de ajuste financeiro entre nagdes superavitarias
e deficitarias. Em contrapartida, White defendia um modelo estruturado a partir do ddlar
conversivel em ouro.

O resultado do encontro consolidou a primazia econdmica dos EUA, assegurando ao
pais o papel estratégico de emissor da principal moeda de reserva global. O arranjo também deu
forma a um regime de liberalismo incrustado (embedded liberalism), no qual a liberalizagao
comercial e financeira coexistia com politicas nacionais voltadas ao pleno emprego e a

reconstru¢ao econdmica (Ruggie, 1982 apud Cozendey, 2013).
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Mesmo ap0s o colapso da conversibilidade em 1971, o ddlar preservou sua centralidade,
agora sustentada menos pelo vinculo formal com o ouro e mais pela confianga institucional e
pela profundidade dos mercados financeiros estadunidenses (Eichengreen, 2011). Essa
permanéncia revela ndo apenas a resiliéncia da moeda estadunidense, mas também a capacidade
dos EUA de transformar um arranjo técnico em instrumento de poder estrutural, fundando,
assim, as bases historicas da hierarquia monetaria contemporanea (Cozendey, 2013).

A literatura revisada fornece o instrumental analitico necessario para interpretar os
desdobramentos contemporaneos da hierarquia monetaria sob uma perspectiva politico-
econOmica, na qual os fendmenos de centralidade, dependéncia e exclusdo assumem contornos
tanto econdmicos quanto geopoliticos. Compreender o funcionamento de estruturas como o
SWIFT, a légica da diplomacia monetaria e os mecanismos de poder que sustentam a
hegemonia do dodlar ¢é, portanto, condi¢do necessaria para avaliar com rigor os limites e as
potencialidades dos processos de contestacao em curso.

Com base nesse arcabougo conceitual, a investigagdo pode agora avangar para uma
analise empirica e critica das transformacodes recentes na ordem monetaria internacional.
Particularmente, busca-se examinar se o debate em torno da desdolarizacdo constitui uma
inflexdo efetiva no regime vigente ou se permanece restrito ao campo da retorica politica e das
estratégias discursivas de contesta¢do simbolica a primazia do ddlar. A se¢do seguinte, portanto,
tem por objetivo avaliar a materialidade dessas iniciativas, suas contradi¢cdes internas e seus
efeitos praticos na reconfiguracdao, ou nao, da hierarquia de moedas no sistema internacional

contemporaneo.



19

CAPITULO 2 - DISCUSSOES CONTEMPORANEAS

Dada a apresentagao dos conceitos fundamentais e a relevancia do tema, impde-se agora
anecessidade de compreender em detalhes o processo de hierarquizagado financeira da economia
internacional, em que o dolar americano possui um papel central. A superagio da centralidade
do dolar ¢ corriqueiramente tratada em alguns foros de discussdo publica, porém como sera
apresentado mais adiante, ela ainda carece de indicadores empiricos s6lidos que atestem sua
perda de hegemonia de forma sistematica. Nesse sentido, um ponto de partida
metodologicamente adequado para a analise deste fenomeno € o exame da infraestrutura que
ancora o sistema financeiro internacional, particularmente no que diz respeito a intermediagdo
das transagoes transfronteirigas.

E nesse contexto que se insere o Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT), cuja compreensao ¢ imprescindivel para a analise das relagdes
econdmicas internacionais. Para tanto, torna-se necessario investigar sua natureza institucional,
objetivos funcionais, arranjo de governanga, histdrico de evolugdo e o papel desempenhado na
manutengdo da arquitetura monetaria vigente (Scott e Zachariadis, 2014).

Ap0s as duas grandes guerras mundiais que marcaram a primeira metade do século XX,
nas décadas de 1950 e 1960, a expansdo do comércio global e das transagdes interbancarias
expds a fragilidade de meios de comunicagio telex* e o telegrama A baixa padronizacio, a
suscetibilidade a falhas e a natureza descentralizada desses instrumentos elevavam os custos
operacionais e os riscos das transagdes bancarias internacionais. Diante dessa crescente
complexidade e da necessidade de seguranca, um consoércio de 239 bancos de 15 paises uniu-
se em 1973 para fundar o SWIFT, com o objetivo de implementar uma rede de comunicacao
global padronizada, segura e altamente resiliente. A iniciativa teve rapida expansdo: ja em
meados dos anos 1980, alcangava 518 instituigdes em 22 paises, e atualmente interliga mais de
10 mil instituigdes financeiras espalhadas por mais de 200 paises e territérios (Scott e
Zachariadis, 2014; SWIFT, 2025).

Importa destacar, contudo, que o SWIFT ndo constitui um sistema de pagamentos
propriamente dito. Trata-se, antes, de uma infraestrutura de comunicacao responsavel pela

transmissao segura e padronizada de mensagens entre institui¢des financeiras. As mensagens

2 Constituido por uma rede de teleimpressoras, o telex viabilizava o envio de mensagens alfanuméricas por meio
de linhas telefonicas ¢ telegraficas. Apesar de ter significado um progresso para as comunicagdes no setor
bancério, o sistema possuia limitagdes como baixa capacidade de transmissdo, forte dependéncia de
interven¢do humana e seguranga restrita. Essas desvantagens tornaram-no inadequado perante a crescente
complexidade das transacdes financeiras internacionais.
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incluem instru¢des de pagamento, movimentagdes de titulos e confirmagdes cambiais, enquanto
a identificag¢do das institui¢des participantes ocorre por meio do Bank Identifier Code (BIC).
Por meio de protocolos especificos que garantem a confidencialidade, a interoperabilidade e a
integridade das informagdes transacionadas, a rede ocupa uma posi¢ao estratégica e central na
integracao do sistema financeiro global (Scott e Zachariadis, 2014).

Apesar de representar um marco na modernizacdo das comunicagdes financeiras
interbancarias, o SWIFT estd longe de ser uma rede neutra ou isenta de contradi¢cdes. Ao
contrario, sua trajetdria institucional e sua inser¢ao no sistema monetario internacional revelam
tensdes latentes entre soberania nacional, seguranca internacional e influéncia politica,
sobretudo em razdo da capacidade dos EUA e de seus aliados de interferirem em decisdes
estratégicas da rede (Carvalho, 2024).

Um episodio emblematico dessa assimetria remete a adesdo do SWIFT ao Terrorist
Finance Tracking Program (TFTP). Sob a justificativa de combater o financiamento ao
terrorismo internacional, o governo norte-americano passou a ter acesso privilegiado a dados
sensiveis de transagdes financeiras internacionais, processadas por meio da rede SWIFT. As
objecdes ao acordo concentraram-se em sua opacidade, na auséncia de controle multilateral e
nos riscos de vigilancia extraterritorial. O episoédio evidenciou, assim, as fragilidades da
governanga cooperativa da rede e a capacidade unilateral de coer¢do exercida pelo ator
hegemonico (Scott e Zachariadis, 2014).

A instrumentalizagdo do SWIFT enquanto ferramenta de san¢do econdmica adquiriu
contornos ainda mais explicitos com a exclusdo de instituigdes financeiras iranianas em 2012 e
russas em 2022. O sistema, originalmente concebido como uma rede de comunicagdo técnica e
neutra, converteu-se em um mecanismo de coer¢do capaz de infligir custos severos a Estados
que contrariam a ordem geopolitica vigente, limitando o acesso das nagdes penalizadas aos
fluxos financeiros globais. Esses fatos deixam claro que a hegemonia operacional do SWIFT
pode se traduzir em influéncia geopolitica, sobretudo pela auséncia de outras op¢des com o
mesmo nivel de abrangéncia (Scott e Zachariadis, 2014; Carvalho, 2024).

No plano da governanga, observa-se que a evolucao do SWIFT, de uma estrutura
originalmente cooperativa para uma configuracao progressivamente centralizada, tem suscitado
crescentes preocupagdes acerca da representatividade e da distribuicdo de poder entre seus
membros. A predominancia de atores econdmicos ocidentais, particularmente dos EUA,
implica um desequilibrio sistémico que afeta diretamente a suposta neutralidade da rede e
compromete sua legitimidade perante os paises do Sul Global. Além disso, a escassa

transparéncia nas decisdes estratégicas e a centralizacdo do poder decisério em um grupo
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restrito de nagdes evidenciam que a assimetria do sistema vai além do aspecto técnico,
alcancando a dimensao politica. Diante disso, a ameaca de exclusao de membros da rede revela
que o SWIFT supera seu papel meramente operacional de processamento de mensagens
financeiras, configurando-se como um mecanismo capaz de limitar a soberania financeira dos
Estados (Scott e Zachariadis, 2014).

A analise critica da governanca e da instrumentalizagao geopolitica do SWIFT permite
avangar a compreensao de que a moeda, no SI contemporaneo, nao pode ser reduzida a uma
varidvel puramente econdmica ou funcional, mas deve ser entendida também como um recurso
de poder. A possibilidade de excluir um pais do sistema de pagamentos globais ou de
condicionar sua reinser¢do ao alinhamento politico revela que a infraestrutura financeira
internacional opera como um brago nao convencional da diplomacia. Trata-se do que Metri
(2020) denomina de diplomacia monetaria.

Nesse sentido, a diplomacia monetaria configura-se como instrumento de coergdo e
recompensa, por meio do qual se busca, simultaneamente, restringir a margem de manobra dos
inimigos estratégicos e ampliar o raio de acdo dos aliados geopoliticos. Historicamente, a
diplomacia monetaria dos Estados Unidos tem sido mobilizada por meio de diversos
mecanismos estratégicos. Durante a Segunda Guerra Mundial, o programa lend-lease forneceu
suporte financeiro aos aliados, estreitando sua integragdo com o mercado norte-americano.

No periodo subsequente, o Plano Marshall uniu a reconstru¢do econOmica a
consolidagdo politica das aliangas ocidentais, enquanto os Acordos de Bretton Woods
oficializaram o dolar como a espinha dorsal do sistema financeiro internacional. Mesmo apods
o fim da conversibilidade em ouro, a consolidaciao do padrdo petroddlar garantiu a manutengao
dessa lideranga ao denominar as transagdes globais de petrdleo na divisa norte-americana.
Portanto, esses fatores evidenciam que a supremacia do dolar ¢ resultado ndo apenas de sua
eficiéncia econdmica, mas também do vasto poder geopolitico, institucional, militar e
financeiro projetado por Washington (Metri, 2020; Cozendey, 2013; Eichengreen, 2011).

Além disso, a atuagdo dos EUA em instituicdes multilaterais, como o FMI, reforca essa
estratégia de preservagdo da hegemonia monetaria. Por meio de seu poder de veto e da
influéncia exercida sobre as reformas da governanca monetaria global, o pais obstaculiza a
consolida¢do de alternativas, como a adog¢do de Direitos Especiais de Saque (DES). Essa
dindmica consolida o denominado privilégio exorbitante, que viabiliza financiar seus déficits
externos mediante a emissdo de passivos denominados em sua propria moeda, usufruindo de
baixos custos e sem enfrentar os mesmos constrangimentos cambiais impostos aos paises

emissores de moedas periféricas (Eichengreen, 2011).
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Os desdobramentos desse privilégio sdo tanto de ordem financeira quanto geopolitica.
Além de permitir aos EUA gerenciar déficits, financiar despesas governamentais e captar
recursos sob termos vantajosos. De outro, ao controlar a moeda dominante do sistema, o pais
alavanca sua capacidade de projecdo, mantendo uma politica internacional ativa sem os riscos
de vulnerabilidade que atingem as economias periféricas em contextos de instabilidade
(Eichengreen, 2011).

A contrapartida desse arranjo manifesta-se nos paises em desenvolvimento de maneira
assimétrica. Estimulados a acumular reservas em dodlar para se protegerem de instabilidades
externas, esses Estados canalizam parte de sua poupanga para financiar a divida publica dos
Estados Unidos, permanecendo vulneraveis as decisoes do Federal Reserve (FED), cujos ciclos
de politica monetaria geram impactos desproporcionais sobre as economias periféricas
(Belluzzo, 1997 apud Laplane, 2016; Eichengreen, 2011).

Nesse contexto, embora o fortalecimento dos Direitos Especiais de Saque possa mitigar
parcialmente essa dependéncia, tal alternativa esbarra em fortes entraves politicos. A
centralizagdo de poder dos Estados Unidos no FMI inviabiliza reformas estruturais na
governanga monetdria global, evidenciando que a perpetuacdo do dolar como moeda de
referéncia internacional ndo se apoia somente em sua eficiéncia ou na credibilidade dos
mercados. Na verdade, essa hegemonia € sustentada por um desenho institucional que reproduz
assimetrias globais e restringe a consolidacdao de opgdes multilaterais (Eichengreen, 2011).

Tal dindmica explicita a contradicdo fundante da ordem monetaria vigente: sua
estabilidade repousa sobre a confianca na moeda de um tUnico Estado, os EUA, cujo
comportamento macroecondmico recente tem sido marcado por déficits fiscais recorrentes,
instabilidade politica e sinais persistentes de descoordenagdo regulatoria. Nesse sentido, a
principal ameaca a supremacia do dolar ndo provém da ascensdao de moedas rivais, mas da
possibilidade de uma crise endégena ao proprio emissor (Eichengreen, 2011).

Essa centralidade também se manifesta nas infraestruturas financeiras globais. O
SWIFT, embora oficialmente concebido como uma rede neutra de padronizagdo e seguranca
nas comunicagdes interbancarias, opera, de fato, como um vetor institucional da diplomacia
monetaria pro-dolar. Dados dos relatorios Global Currency Tracker demonstram que mais de
50% das mensagens de pagamento processadas pela plataforma sio denominadas em dolar,
confirmando a hegemonia do d6lar como principal meio de intermediacdo das financas globais
(Carvalho, 2024; Scott ¢ Zachariadis, 2014; SWIFT, 2026a; SWIFT, 2026b).

Esse protagonismo transcende a esfera puramente econdmica, inserindo-se na propria

estrutura institucional que rege o sistema financeiro internacional. Embora o SWIFT adote uma
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retorica de neutralidade técnica, sua colaboragao em iniciativas como o TFTP e a sua adesao ao
cumprimento de sangdes financeiras revelam uma atuacdo que supera o processamento de
mensagens interbancarias, consolidando o délar como um mecanismo de influéncia geopolitica
e projecao de poder dos EUA (Carvalho, 2024; Scott e Zachariadis, 2014).

Diante desse cendrio, surgem iniciativas de contestacdo infraestrutural a primazia do
SWIFT e, por consequéncia, a centralidade do dolar. Destacam-se, nesse sentido, duas
experiéncias relevantes: o Cross-Border Interbank Payment System (CIPS), desenvolvido pela
China, e o Sistema de Transferéncia de Mensagens Financeiras (SPFS), criado pela Russia.
Ambas as plataformas visam reduzir a dependéncia dos paises periféricos e emergentes em
relacdo ao SWIFT, ampliando sua margem de autonomia nas transagdes financeiras
internacionais e criando as condigdes institucionais para a circulagdo de moedas alternativas
em contextos de comércio bilateral ou multilateral. Ainda que seu alcance permaneca limitado
frente a capilaridade do SWIFT, seu crescimento progressivo sugere esfor¢cos voltados a
fragmentar a infraestrutura financeira internacional e erodir, gradualmente, o poder monetario
concentrado no centro do sistema (Carvalho, 2024).

Entre essas iniciativas, destaca-se o CIPS, desenvolvido pelo Banco Popular da China e
colocado em operacdo em 2015. O sistema foi concebido para facilitar a compensacao ¢ a
liquidagdo de pagamentos internacionais denominados em renminbi (RMB), apoiando a
internacionalizacdo da moeda chinesa. Desde sua implementagdo, o sistema ampliou
significativamente sua rede de participantes e sua abrangéncia geografica, alcangando
instituigdes de mais de 160 paises e regides (Cross Border Interbank Payment, 2025).

De forma semelhante, a iniciativa russa seguiu essa mesma direcdo. Diante da crescente
percepcao de vulnerabilidade devido a dependéncia de infraestruturas financeiras geridas por
agentes externos, o Banco Central da Russia criou o SPFS em 2014. Projetado para garantir a
estabilidade ¢ a continuidade das comunicacoes financeiras, o sistema funciona como uma rede
propria de transmissao de mensagens entre institui¢des financeiras, disponibilizando recursos
alinhados aos padrdes internacionais. Embora em menor escala, o mecanismo ¢ estratégico para
mitigar riscos e fortalecer a autonomia operacional do pais, relevancia que se consolidou diante
das sangdes econdmicas ocidentais que ameagavam suas transagdes internacionais (Bank of
Russia, 2024).

No entanto, apesar da busca por mecanismos alternativos de pagamento e liquidacio
internacional, seria um equivoco interpretar essas iniciativas como evidéncia de uma
substituicdo iminente da ordem monetaria vigente. Conforme argumenta Rogoff (2025),

previsoes acerca do declinio da moeda estadunidense acompanham a histéria do SMI ha
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décadas, porém, frequentemente superestimam a velocidade e a profundidade das
transformagdes monetarias globais. Ao longo do século XX e inicio do XXI, Unido Soviética,
Japao e China foram apontados como possiveis desafiantes a hegemonia monetaria norte-
americana, sem que isso resultasse na substitui¢do do dolar.

Entretanto, a experiéncia historica demonstra o tamanho da economia, isoladamente,
ndo ¢ suficiente para garantir a internacionaliza¢do de uma moeda ou sua transformacdo em
principal reserva internacional (Rogoff, 2025). Para o autor, a permanéncia da centralidade do
dolar decorre de fatores que transcendem a esfera estritamente econdmica, como a profundidade
dos mercados financeiros estadunidenses, a elevada liquidez dos titulos publicos, a confianga
institucional, a seguranga e os efeitos de rede produzidos pela ampla utilizacdo da moeda
constituem elementos que reforcam sua posi¢ao privilegiada no SMI. Soma-se a isso a propria
projecao geopolitica dos EUA, cuja influéncia politica, militar e diplomatica contribui para
sustentar a confianga internacional no délar (Eichengreen, 2011).

Com isso, ainda que o fortalecimento de mecanismos alternativos represente um
movimento relevante de diversificagao da infraestrutura financeira internacional, tais iniciativas
ndo configuram necessariamente uma ameaga imediata a hegemonia monetaria estadunidense.
O cenario contemporaneo parece apontar para um processo gradual de fragmentagdo e
diversificacdo das estratégias financeiras adotadas pelos Estados, sem que isso implique, ao
menos no curto prazo, uma ruptura da ordem monetaria internacional vigente (Rogoft, 2025).

As discussoes apresentadas ao longo deste capitulo sugerem que a centralidade do dolar
no SMI continua sendo sustentada por fatores econOmicos, financeiros, institucionais e
geopoliticos. Ao mesmo tempo, o uso crescente de sangdes, a instrumentalizacdo de
infraestruturas financeiras e o fortalecimento de mecanismos alternativos de pagamento e
liquidagdo evidenciam a existéncia de esfor¢os voltados a ampliacdo da autonomia financeira
de determinados Estados e a redugdo de vulnerabilidades associadas a dependéncia da moeda
estadunidense. Mesmo que essas iniciativas ndo sejam suficientes para caracterizar uma ruptura
imediata da ordem monetéria vigente, elas revelam transformacdes relevantes na dindmica
contemporanea do sistema internacional.

Nesse contexto, torna-se necessario investigar se esses movimentos permanecem
restritos ao plano institucional e politico ou se ja produzem efeitos observaveis sobre a
composi¢do das reservas internacionais e sobre a propria hierarquia monetaria global. E
Jjustamente essa questdo que orienta a analise empirica desenvolvida no quarto capitulo desta

monografia.
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CAPITULO 3 - METODOLOGIA

O objetivo desta monografia ¢ averiguar um possivel movimento de desdolarizacao da
economia global nas ultimas trés décadas, bem como suas possiveis causas. Entende-se por
desdolarizacdo, uma reducdo relativa do dolar estadunidense como padrio monetario
internacional, o que estaria relacionado com uma reducdo relativa da projecao dos Estados
Unidos como poténcia hegemonica global.

A hipotese central ¢ de que apesar de existirem iniciativas voltadas a reducdo da
dependéncia em relagdo ao ddlar, como a criagdo dos sistemas CIPS e SPFS, a ampliagdo do
BRICS, e sinais de diversificagdo das reservas internacionais, tais dindmicas ndo atingiram o
patamar necessario para desestruturar a hierarquia monetaria vigente, na qual o dolar preserva
seu papel de pilar fundamental.

Para alcancar esses objetivos, uma primeira op¢ao poderia ser o uso de métodos
quantitativos, para aferir empiricamente este efeito. Contudo, modelar a desdolarizagdo ¢
complexo devido ao seu carater gradual, decorrente de mudangas incrementais na alocacao
patrimonial, estruturagdo de reservas e uso de mecanismos globais, sem decisdes diretas de
agentes ou autoridades monetarias (Rogoff, 2025). Portanto, trata-se de um fendmeno de dificil
delimitagdo empirica, o que restringe a aplicagdo de técnicas quantitativas tradicionais.

Do ponto de vista econométrico, a constru¢do de um cendrio contrafactual também
constitui um obstaculo. Uma vez que a desdolarizagdo se caracteriza pela substitui¢do futura da
moeda estadunidense por outros ativos nas reservas publicas e privadas, além de suas demais
atribuicdes monetarias globais, faz-se necessario definir a trajetoria da economia mundial sem
a ocorréncia desse fenomeno. A elaboragao de tal cenario de referéncia, entretanto, demandaria
parametros ainda nao estabelecidos, o que limita a aptiddo dos modelos econométricos
convencionais para satisfazer as metas da presente investigacao.

Diante dessas limitagdes, adotou-se uma abordagem principalmente qualitativa, sendo
orientada pelo método hipotético-dedutivo aplicado as abordagens em Relagdes Internacionais
e da EPI (Gil, 2002). Entre os precursores do método cientifico moderno, Francis Bacon (1902),
em Novum Organum, defendeu uma investigagao baseada na observagdo, na experiéncia e no
exame sistematico dos fatos, de modo a evitar conclusdes fundadas apenas em ideias
previamente estabelecidas. A partir dessa orientagdo, a pesquisa articula conceitos teodricos
fundamentais, como soberania monetdria, hierarquia e assimetrias financeiras globais, com
dados empiricos relacionados a posi¢ao do dolar no sistema monetério e financeiro.

Tal percurso metodologico ¢ conduzido sob uma logica descritivo-explicativa,

conforme as diretrizes de Gil (2002), e integra as técnicas historica, comparativa e estatistica
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sugeridas por Marconi e Lakatos (2003), possibilitando uma compreensdo sist€émica que une
teoria, historia e evidéncias factuais acerca do objeto de estudo.

Primeiramente, quanto aos objetivos, a pesquisa pode ser caracterizada como descritivo-
explicativa, segundo a obra de Gil (2002). Posto que ela ¢ descritiva na medida em que busca
sistematizar e analisar dados referentes & composi¢do das reservas internacionais, a evolucao
do papel do dolar no sistema monetario internacional e ao surgimento de mecanismos
alternativos de pagamento internacional. Ao mesmo tempo, apresenta carater explicativo ao
investigar os fatores estruturais, institucionais e geopoliticos que contribuem para o processo
contemporaneo de desdolarizacdo, com base no referencial da hierarquia monetaria e das
assimetrias financeiras internacionais.

Ja, no que se refere aos procedimentos técnicos, a pesquisa fundamenta-se em uma
abordagem bibliografica e documental. A pesquisa bibliografica ¢ realizada a partir de obras e
artigos académicos da Economia Internacional, da EPI, da teoria economica e das Relagdes
Internacionais, sendo maior o destaque para autores que discutem a hierarquia monetaria, poder
financeiro e sistema monetario internacional, como De Conti et al. (2013), Eichengreen (2011),
Laplane (2015), Metri (2020), Alves, Salomao (2024) e Rogoft (2025).

Quanto a pesquisa documental, apoia-se em relatdrios de instituigdes oficiais, bases de
dados estatisticos e documentos emitidos por entidades nacionais e globais. As fontes
primordiais incluem os levantamentos do Fundo Monetario Internacional (FMI) sobre reservas
internacionais e as estatisticas do World Gold Council (WGC) acerca do ouro oficial.
Adicionalmente, recorre-se ao Indice de Incerteza da Politica Econdmica (EPU) e aos
indicadores do Bureau of Economic Analysis (BEA) sobre o balango de pagamentos dos EUA,
abrangendo a Posicdo Internacional de Investimentos Liquida (NIIP), a Renda Liquida de
Investimentos (NII), além do rendimento dos titulos do Tesouro estadunidense, que foram
obtidos através do Federal Reserve Economic Data (FRED). Soma-se a isso o exame de
informacdes institucionais acerca da infraestrutura de pagamentos globais, com foco particular
no SWIFT e em sistemas como o CIPS e o SPFS.

Por outro lado, a pesquisa, do ponto de vista do método de abordagem de Marconi e
Lakatos (2003), utiliza de forma articulada os métodos historico, comparativo e o estatistico. O
primeiro visa contextualizar a génese e o desenvolvimento do sistema monetario
contemporaneo, enfatizando a hegemonia alcancada pelo dolar americano no periodo posterior
a Segunda Guerra Mundial. Ja4 o método comparativo confronta distintas moedas de reserva,
ativos financeiros e infraestruturas de pagamento, expondo suas respectivas relevancias nos

ambitos econdmico e geopolitico.
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Por fim, o0 método estatistico viabiliza estruturagdo e interpretacdo de séries temporais
que abrangem a distribui¢do das reservas internacionais ¢ a fatia ocupada pelo dolar e demais
divisas. Essa analise estatistica estende-se a dindmica das reservas oficiais de ouro, ao EPU e
aos indicadores do balango de pagamentos estadunidense, especificamente a NIIP e a NII, além
de seu saldo. Adicionalmente, examinam-se as taxas de rendimento dos titulos do Tesouro dos
EUA, elementos cruciais para mensurar a viabilidade e o interesse global por ativos lastreados
na moeda estadunidense.

Quadro 1: Dados e Definicao das Variaveis

Variavel Especificacao Unidade Fonte
Participacdo do ddlar, euro, iene, libra
Reservas Internacionais esterlina, renmimbi chinés e demais moedas % do total FMI
nas reservas global
Prego do Ouro Preco médio mensal da onga do ouro US$ WGC
Reservas Oficiais de Ouro Estoque de ouro agregado mantido por USS$ milhdes WGC
bancos centrais em 2025
Estoque de Ouro Estoque fisico declarado por pais em 2024 Toneladas WGC
~ Séries temporais do estoque de ouro mantido
Evolugdo das Reservas LT .
iy por bancos centrais e instituigdes oficiais Toneladas WGC
Oficiais de Ouro A
(principais detentores)
Indice (base Baker,
Incerteza Economic Policy Uncertainty Index propria do Bloom,
indicador) Davis
NIIP Posi¢ao Intema019nql de Investimentos 9% do PIB BEA
Liquida
NII Renda Liquida de Investimentos % do PIB BEA
Saldo em conta corrente / necessidade de o
Balango de Pagamentos financiamento externo dos EUA % do PIB BEA
Taxa de Juros dos titulos Taxa de juros dos titulos do Tesouro dos 9% aa FRED
do Tesouro estadunidense EUA de 10 anos (frequéncia mensal) oo

Nota: As séries foram obtidas junto a partir do COFER/FMI (Currency Composition of Olfficial Foreign
Exchange Reserves), World Gold Council (WGC), Bureau of Economic Analysis (BEA) e Federal Reserve
Economic Data (FRED). Eventuais tratamentos, sistematizagdes ¢ adaptagdes metodologicas das séries foram

realizados pelo autor.

Dessa forma, para investigar a hipdtese proposta, o estudo examinara dados sobre a fatia
ocupada pelo dolar nas reservas globais, a dindmica das reservas de ouro, o crescimento de
sistemas de pagamento alternativos e o comportamento de indicadores de confianca em ativos
estadunidense. A queda na propor¢ao de ddlares nas reservas internacionais sera vista como um
sinal de diversificagdo monetaria; no entanto, a desdolarizagdo efetiva requer, além dessa
reducgdo, a consolidagdao de moedas ou sistemas alternativos que consigam substituir as fungdes
globais do dodlar. Analogamente, a expansao das reservas de ouro sinaliza uma diversificagao
de ativos pelos bancos centrais, mas ndo basta para comprovar o declinio da hegemonia do

dolar.
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Também serd investigada a posi¢ao externa dos EUA utilizando indicadores do balango
de pagamentos, como a NIIP e a NII. O propoésito ¢ determinar se a manutengdo de déficits
externos, concomitante a percepcao de rendimentos liquidos positivos, permanece vinculada
aos privilégios derivados da centralidade da moeda estadunidense no sistema global (Rogoff,
2025).

Paralelamente, proceder-se-4 ao acompanhamento da trajetoria das taxas de juros dos
titulos do Tesouro dos EUA. Dado que a persistente procura externa por tais ativos atua como
um indicador da confianga internacional na divisa e no equilibrio dos mercados financeiros
norte-americanos, modificagdes de cardter estrutural nesses patamares podem indicar
deslocamentos na hierarquia monetaria global (Rogoff, 2025).

Quanto ao papel dos sistemas alternativos de pagamento, a exemplo do CIPS e do SPFS,
o estudo buscara discernir se tais mecanismos constituem substitutos viaveis a infraestrutura
financeira global predominante ou se atuam apenas de modo complementar ao arranjo
estruturado em torno do dolar e do sistema SWIFT. Adicionalmente, indicadores de incerteza
econdmica servirdo de parametro para verificar se episodios de instabilidade global tendem a
intensificar ou reduzir a demanda por ativos lastreados na moeda estadunidense. Caso o dodlar
preserve sua fungdo de principal ativo de refugio em contextos de crise, tal fendmeno sera
considerado uma evidéncia da manutencdo de sua hegemonia na hierarquia monetaria
internacional (De Conti et al., 2013; Eichengreen, 2011).

Finalmente, a articulagdo entre teoria e evidéncia empirica busca assegurar coeréncia
analitica e rigor metodoldgico, permitindo que a investigagdo avance para além da descricao
dos dados e contribua para a compreensdo das transformag¢des em curso no SMI.

Portanto, a escolha metodologica desta pesquisa encontra respaldo em uma literatura
consolidada no campo das Relagdes Internacionais e da EPI. Trabalhos como Metri (2020),
Laplane (2015) e Moreira (2010) analisam transformag¢des no SMI por meio de abordagens
historico-qualitativas e descritivo-explicativas, combinando analise tedrica com evidéncias
empiricas, sem recorrer a modelagens econométricas formais.

De modo semelhante, Alves e Salomao (2024) reconhecem explicitamente os limites da
econometria na analise de politicas monetdrias nao implementadas, adotando uma abordagem
hipotético-dedutiva sustentada por evidéncias empiricas e andlise estrutural. Assim, a
metodologia adotada nesta monografia alinha-se a uma tradicdo analitica amplamente
empregada na literatura especializada para o estudo da hierarquia monetéria, das assimetrias

financeiras e dos processos contemporaneos de desdolarizacao.
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CAPITULO 4 - RESULTADOS

Diante das evidéncias tedricas e institucionais anteriormente analisadas, torna-se
possivel avangar para uma investigacao empirica mais minuciosa, com o objetivo de aferir se
ha, de fato, indicios concretos de transformacao na hierarquia monetéria internacional, ou, ao
menos, tentativas estruturadas de contestagao a sua configuracao atual. Para tanto, a analise dos
dados relativos a composicdo das reservas internacionais globais representa uma chave
interpretativa relevante, uma vez que expressa, de forma quantificavel, as preferéncias dos
Estados nacionais quanto a escolha de ativos de reserva.

O comportamento das reservas, nesse sentido, funciona como indicador estratégico da
confianga institucional depositada nas diferentes moedas por parte dos bancos centrais (De
Conti et al., 2013). A substitui¢do gradual de uma moeda por outra, seja em dire¢do a
diversificacao, seja como reagao a perda de credibilidade de determinada divisa, pode sinalizar
deslocamentos na arquitetura monetaria vigente (Eichengreen, 2011).

Contudo, a mera diminui¢ao da fatia do dolar no total das reservas mundiais nao
comprova, isoladamente, o rompimento de sua hegemonia. A centralidade de uma divisa como
pilar do sistema monetario global est4 vinculada ndo s6 ao seu peso proporcional nas reservas
também depende da liquidez de seus ativos, a capilaridade e profundidade dos mercados de
capitais, a solidez das institui¢des do pais emissor, as externalidades de rede e a oferta global
de ativos seguros (Rogoff, 2025).

Assim, analisar os padrdes de diversificagdo e acumulagdo das reservas, como ilustra o
Grafico 1, possibilita o reconhecimento de potenciais ajustes na ordem monetaria internacional
e distinguir se essas mudangas indicam uma sucessao real da lideranca do dolar ou se refletem
meramente uma estratégia de diversificagdo com fins defensivos.

A leitura do Gréafico 1 revela mudangas de tendéncias significativas na composicao das
reservas internacionais ao longo das ultimas décadas, em particular no que diz respeito ao
comportamento do euro enquanto ativo monetario de reserva. A moeda comum europeia,
concebida a partir do Tratado de Maastricht em 1992, e implementada em 1999, emerge com
elevado grau de credibilidade, reflexo nao apenas do peso das economias que a integram, mas
também da institucionalizacdo do Banco Central Europeu (BCE), instituicdo supranacional
responsavel pela politica monetéria do bloco (Bresser-Pereira; Rossi, 2014; Moreira, 2010).

Esse arranjo institucional inédito conferiu ao euro consideravel confianca desde sua
introdu¢do (Moreira, 2010), a ponto de sua participagao nas reservas internacionais ultrapassar,
inicialmente, o patamar de 17%, superando moedas historicamente consolidadas como o iene

japonés e a libra esterlina, e estabelecendo-se, como a segunda moeda mais utilizada no mundo.
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Em se tratando de um sistema financeiro hierarquizado tal qual identificou-se no Capitulo 2, o
euro galga uma posi¢ao de moeda aristocratica, exercendo suas trés fungdes, em carater regional
(Cohen, 2014 apud. Laplane, 2016).

Em suma, com a introducdo da moeda tnica, diminuiu a dependéncia do dolar e das
divisas locais prévias no comércio entre os paises da zona do euro. A medida que se estabeleceu
como o instrumento de troca predominante na regido, o euro assumiu igualmente as fungdes de
reserva de valor e unidade de conta. Seu auge foi alcangado entre os anos de 2002 e 2009,
quando chegou a representar quase um tergo do total de reservas globais, um feito notavel para
uma moeda recém-criada, indicativo da capacidade do projeto europeu de gerar credibilidade
monetdria e institucional (Moreira, 2010).

Grifico 1: Reservas Internacionais ao Longo dos Anos®
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do International Monetary Fund, 2025.

No entanto, a partir de 2013, observa-se uma trajetoria de declinio na participagdo do
euro como ativo de reserva, fendmeno que pode ser explicado por uma conjugagao de fatores.
Em primeiro lugar, verifica-se o esgotamento do chamado “fetiche da moeda unica", em que os

autores Bresser-Pereira e Rossi (2014) defendem que a confianga inicial derivada do

8 Para facilitar a visualiza¢do, as moedas com participagdo individual inferior a 2% no total das reservas
internacionais foram agrupadas na categoria “Outras moedas”. A composi¢do dessa categoria pode variar ao
longo do periodo analisado.
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simbolismo de uma moeda unificada por economias centrais do sistema internacional. Com o
tempo, essa percep¢dao passou a ser confrontada pelas fragilidades estruturais do préprio
funcionamento da zona do euro. Em segundo lugar, e de forma mais determinante, a eclosao de
crises severas em paises da periferia da zona do euro, notadamente entre 2008 e 2012, langou
duvidas sobre a resiliéncia do arranjo monetario europeu (Moreira, 2010).

Durante esse periodo, Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha, agrupados sob a sigla
PIIGS, enfrentaram graves desequilibrios econdomicos. Embora amplamente interpretadas como
crises fiscais, interpretagdes alternativas, como a de Bresser-Pereira e Rossi (2014), sugerem
que essas turbuléncias tiveram forte componente cambial. Tal argumento apoia-se na premissa
de que, para os paises integrantes da zona do euro, a moeda comum funciona, na pratica, como
uma divisa estrangeira: os governos nacionais ndo possuem soberania plena sobre sua emissao,
nem controle autdbnomo sobre a politica monetéria. A consequéncia direta desse arranjo ¢ a
impossibilidade de realizar desvaloriza¢des cambiais, instrumento cldssico de ajuste externo, o
que compromete a capacidade de correcao de desequilibrios por meio da taxa de cambio.

Esse entrave estrutural gerou distor¢des nas taxas de cambio reais internas a zona do
euro, intensificadas por trajetorias divergentes dos custos unitarios do trabalho entre os Estados-
membros. Enquanto algumas economias adotaram politicas de contencdo salarial e disciplina
fiscal, como a Alemanha, outras enfrentaram aumentos relativos de custo e perda de
competitividade, como no caso dos PIIGS, formando o denominado “gap salarial”. O resultado
foi a emergéncia de assimetrias internas persistentes, que colocaram em xeque a propria
sustentabilidade do euro como projeto monetario comum (Bresser-Pereira; Rossi, 2014).

Assim, a retracdo do euro nas reservas internacionais pode ser interpretada ndo apenas
como um reflexo conjuntural das crises vividas por seus membros, mas como indicio de tensdes
latentes entre a promessa de integracao monetaria € os limites institucionais que restringem a
soberania econdmica dos paises que dele participam (Bresser-Pereira; Rossi, 2014).

Outro elemento relevante do Grafico 1 ¢ a presenca tardia do renminbi (RMB), que foi
incorporado a série apenas a partir de 2016. Esse ingresso coincide com a decisdo do FMI de
incluir a moeda chinesa na cesta de moedas que compdem os DES, marco que simboliza seu
reconhecimento formal como ativo monetario de relevancia sistémica (Nabar; Tovar, 2017).

Tal decisdo decorreu de uma conjuncao de fatores estruturais e politicos, entre os quais
se destacam o crescimento exponencial da economia chinesa e sua profunda integragao as
cadeias globais de comércio, a estabilidade macroecondmica relativa, e a implementacao de

politicas orientadas a liberalizacdo gradual da conta de capitais, ao fortalecimento do sistema
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financeiro doméstico e ao desenvolvimento de mecanismos proprios de compensagdo e
liquidagao internacional (Nabar; Tovar, 2017).

Esses elementos convergem com os condicionantes apontados por De Conti et al. (2013)
para a internacionalizacdo monetaria: tamanho e integracdo da economia, poder geopolitico do
emissor, solidez institucional, credibilidade da politica econémica e voluntarismo estatal. No
caso chingés, este ultimo fator desempenha papel central. A internacionalizacdo do RMB tem
sido conduzida de forma estratégica, articulando reformas internas a criagdo de infraestrutura
de pagamentos transfronteiri¢os, como o CIPS, e ao estabelecimento de acordos bilaterais de
swap cambial com dezenas de bancos centrais ao redor do mundo (Nabar; Tovar, 2017).

Desde sua inclusao no DES, a participa¢do do RMB nas reservas internacionais globais
apresentou trajetoria ascendente: de 1,07% em 2016 para cerca de 2,69% ao final de 2022,
assegurando-lhe a quinta posi¢ao entre as moedas de reserva mais relevantes, atrads apenas do
dolar estadunidense, do euro, do iene japonés e da libra esterlina.

Ainda que sua fatia no total global permane¢a modesta, tal evolugdo sinaliza uma
estratégia gradual de ascensao dentro da hierarquia monetaria, respaldado por um Estado capaz
de alinhar politica econdmica, geoestratégia e arquitetura financeira internacional em torno de
um objetivo de longo prazo: dotar a China de um instrumento monetario proporcional ao seu
peso econdmico e a sua ambi¢do de remodelar a ordem financeira global (De Conti et al., 2013;
Nabar; Tovar, 2017; Rogoft, 2025).

Contudo, a relevancia do RMB como moeda de reserva ainda ¢ limitada se confrontada
com os padrdes das divisas dominantes. Diversos elementos retardam uma disseminagao mais
c¢lere da moeda chinesa, tais como as restricdes na conta de capitais, a falta de conversibilidade
integral, a liquidez insuficiente de seus mercados financeiros e as desconfiangas institucionais
do mercado global (Carvalho, 2024; Nabar; Tovar, 2017). Assim, por mais que a retna diversos
requisitos listados por De Conti et al. (2013), esses entraves ainda impedem que o RMB ameace
a hegemonia do délar em um horizonte préximo (Nabar; Tovar, 2017; Rogoff, 2025).

Partindo para a analise do dolar é notorio que ¢ a moeda com maior utilizagdo como
reserva internacional, posi¢do consolidada no sistema de Bretton Woods, mesmo apos o fim da
conversibilidade em ouro (Cozendey, 2013; Eichegreen, 2011). Mas aprofundando nesses 20
anos da amostra, no final da década de 90 at¢ meados dos anos 2000, sua participagdao
ultrapassava regularmente 65% de utilizagdo como reserva internacional mundial, alcancando,
mais de 71% entre 1999 e 2001.

Contudo, com o passar dos anos, a participagdao do délar comegou a declinar, refletindo

ndo apenas a maior diversificagdo das reservas, mas também transformacdes estruturais na
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economia mundial. Entre os fatores que explicam esse movimento, Milan (2012) destaca a crise
financeira de 2007-2008, que abalou a credibilidade do sistema financeiro estadunidense ao
expor vulnerabilidades estruturais e mostrar que a moeda dos EUA, antes vista como porto
seguro absoluto, também estava sujeita a instabilidade.

Em seguida, as politicas expansionistas do Federal Reserve, banco central
estadunidense, marcadas por sucessivas rodadas de quantitative easing, ampliaram a liquidez
em dolares, mas geraram duvidas sobre a sustentabilidade da moeda no longo prazo e
incentivaram estratégias de diversificagdo por parte de alguns paises (Milan, 2012).
Paralelamente, o fortalecimento das economias emergentes, sobretudo da China, e sua maior
participag@o no comércio internacional ampliaram as pressdes por uma ordem monetaria mais
multilateral (Rogoft, 2025).

Por fim, o acirramento da rivalidade geopolitica, com o uso recorrente de sangdes
financeiras pelos Estados Unidos, incentivou diversos paises a reduzir a dependéncia do dolar
como forma de mitigar riscos estratégicos (Carvalho, 2024).

Para concluir a andlise empirica desse grafico, cumpre observar o crescimento gradual
da participacdo das chamadas moedas periféricas, como o rublo russo, o délar canadense e o
franco suico, na composi¢do das reservas internacionais. Embora a arquitetura monetaria
internacional permaneca fortemente centralizada em torno de divisas de primeira ordem, como
o dolar estadunidense, o euro, o iene, a libra esterlina e, mais recentemente, o RMB, nota-se um
processo incipiente de desconcentracao (Alves; Salomao, 2024).

No inicio dos anos 2000, essas quatro primeiras moedas respondiam por cerca de
98,44% das reservas globais. Em 2024, mesmo com a inclusdo do RMB ao grupo das moedas
centrais, a soma das cinco principais divisas recuou para 93,36%. Isso representa uma
redistribuicao de 5,08 pontos percentuais para moedas de menor participagdo sist€émica.

Tal redistribui¢do, ainda que modesta, sugere um duplo movimento: de um lado, a
ampliacdo do uso de moedas periféricas para liquidacdo de transagdes regionais, reforcando
dindmicas de comércio e financiamento intrarregionais; de outro, uma busca crescente por
diversificacao das reservas, orientada tanto por critérios de mitigac¢ao de risco sistémico quanto
por estratégias politicas de redu¢do da dependéncia estrutural em relacio ao nucleo da
hierarquia monetaria (De Conti et al., 2013).

Logo, esses dados ndo sdo suficientes para afirmar que o dolar estd condenado, e que
em breve outras moedas substituirio o dolar. E preciso ter cautela, pois mesmo com a queda de
sua participacao relativa, da consolidagdo do euro, do crescimento do RMB e moedas

periféricas, o dolar ainda representa mais da metade das reservas internacionais, permanecendo
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amplamente superior a de qualquer outra moeda de reserva. A evidéncia analisada permite
sustentar que a moeda estadunidense atravessa um periodo de contestagao mais concreta desde
Bretton Woods. Essa mudanca nao se limita ao discurso politico, pois também se manifesta em
estratégias de diversificacao e reducdo de dependéncia adotadas por diferentes Estados.

Em conjunto, os dados sobre a composi¢do das reservas internacionais indicam que o
SMI vivencia uma diversificagdo paulatina, sem uma substituicdo da hegemonia vigente. O
euro teve seu impeto reduzido apo6s a crise da zona do euro; o RMB, embora em ascensao pelo
esfor¢o estatal da China, retém uma fatia modesta; e outras moedas seguem restritas a nichos
especificos. Nesse sentido, as tendéncias atuais sugerem uma desconcentra¢do parcial € uma
procura por maior diversidade patrimonial nas reservas, sem que isso configure, até o momento,
uma ruptura na estrutura hierarquica centrada no dolar estadunidense.

Com a exposicao do grafico da distribuicdo das reservas internacionais por moeda, ¢
possivel extrair interpretagdes relevantes acerca dos papéis que essas moedas desempenharam
historicamente. No entanto, para compreender de modo mais completo o posicionamento atual
do dolar no SMI, ¢ igualmente necessario observar o comportamento do prego da onga troy de
ouro € o volume das reservas globais desse ativo, expressas em dolares estadunidenses.

O ouro ¢ considerado uma reserva nao soberana, ou seja, ndo pertence a um Estado
especifico nem é controlado por um banco central nacional. Seu valor ¢ determinado pela oferta
e demanda globais, sendo influenciado pelas estratégias de acumulacdo e desinvestimento
adotadas por institui¢des e bancos centrais internacionais, como o FMI, que detém uma parcela
significativa das reservas mundiais de ouro, o que lhe confere certa capacidade de influéncia
sobre esse mercado (Arslanalp; Eichengreen; Simpson-Bell, 2023).

Ainda que o ouro ndo exerga plenamente as trés fungdes classicas da moeda, o ouro
preserva relevancia como reserva de valor de alta credibilidade. Sua natureza nao soberana
reduz a exposi¢do frente a decisdes politicas de outros Estados. Dessa forma, o ativo se
consolida como uma reserva alternativa no SMI, tendo sido amplamente valorizado nos tltimos
anos, como indicam os dois graficos a seguir (Arslanalp, Eichengreen, Simpson-Bell, 2023).

Previamente ao exame dos graficos sobre a cotacdo da onga froy e o montante das
reservas internacionais em ouro, ¢ fundamental estabelecer uma ressalva de ordem
metodoldgica. A flutuagdo dessas métricas nao deve ser lida, de forma imediata, como prova
de uma mudanca no prestigio do metal dentro do sistema monetario global. Isso se deve ao fato
de que as variagdes nos valores podem decorrer tanto da dinamica intrinseca dos mercados

financeiros quanto de escolhas estratégicas efetuadas pelas autoridades monetarias.
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Grafico 2 - Dinamica do Ouro entre 2000 e 2024

a) Preco da Onca troy do Ouro em US$ b) Reservas de ouro em US$ milhées
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Fonte: Elaborag@o propria com base em dados do World Gold Council, 2026.

Primeiramente, cabe apresentar uma ressalva metodoldgica antes de se proceder a
analise dos Graficos 2a e 2b. A oscilagdo tanto do preco do ouro quanto do valor agregado das
reservas nao se traduz, necessariamente, em um indicador direto de maior relevancia no sistema
monetario internacional. Posto que se trata, de forma concomitante, de uma commodity global
cujas cotagdes flutuam conforme a oferta, demanda, choques geopoliticos e forcas
macroecondmicas. Somado a isso, 0 metal constitui um ativo financeiro de ampla negociagao,
demonstrando forte sensibilidade a volatilidade cambial, aos graus de incerteza econdmica
global e as taxas de juros internacionais (Arslanalp; Eichengreen; Simpson-Bell, 2023).

O Grafico 2a expoe a trajetoria do preco da onga troy de ouro, cotada em dodlares, ao
longo das ultimas duas décadas. Sendo a unidade de medida padrao no comércio do metal, seu
valor de mercado permite acompanhar a valorizacdo do ouro e analisar se essa tendéncia
corresponde a um aumento na busca por ativos de protecao (Arslanalp; Eichengreen; Simpson-
Bell, 2023)

Por sua vez, o Grafico 2b expde o montante das reservas oficiais de ouro, mensurado
em milhOes de dolares, durante o intervalo sob analise. Tal indicador viabiliza a analise da
evolugdo patrimonial de tais reservas, ressalvando-se que sua elevagao pode decorrer tanto da
valorizacdo do proprio metal quanto da ampliacdo dos estoques fisicos mantidos pelas

autoridades monetarias. Consequentemente, o crescimento do valor total ndo deve ser
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considerado, de forma isolada, como evidéncia de uma maior acumulacdo fisica de ouro
(Arslanalp; Eichengreen; Simpson-Bell, 2023).

Nesse contexto, oscilagcdes de prego podem decorrer de movimentos especulativos ou
mudangas no custo de oportunidade em relacdo aos titulos soberanos denominados em dolar.
Do mesmo modo, o aumento do valor das reservas oficiais em ouro pode decorrer tanto de um
da valorizagdo de mercado quanto de uma decisdo estratégica das autoridades monetarias,
expressa por meio de aquisi¢des liquidas em volume fisico. A distingao entre valorizagao
passiva e acumulagdo ativa ¢, portanto, fundamental para evitar interpretagdes precipitadas
acerca do papel do ouro no SMI contemporaneo (Arslanalp, Eichengreen, Simpson-Bell, 2023).

Estabelecida essa diferenciagcdo, os ambos os graficos apontam uma trajetoria de
valorizacdo acentuada, sobretudo a partir da crise de 2007-2008, quando o ouro passou a
registrar aumento expressivo de demanda em meio a instabilidade financeira global (Arslanalp,
Eichengreen, Simpson-Bell, 2023). O preco da onga troy, que em 2005 estava em US$424, no
inicio de 2025 chegou a US$2983,00, representando uma valorizacdo acumulada de
aproximadamente 603,5%

Ja o valor das reservas de ouro também apresentou crescimento. De aproximadamente,
USS$ 1,93 trilhdes, em 2000, passou para cerca de US$ 6,58 trilhdoes em 2007 ¢ superou US$
11,27 trilhdes em 2012. Ainda que a série apresente oscilagdes nos anos seguintes, em 2021 o
valor atingiu aproximadamente US$13,39 trilhdes. Considerando o inicio e o ponto maximo da
amostra, observa-se uma valorizagdo acumulada superior a 590%, resultado que deve ser
interpretado a luz da dindmica do prego internacional do ouro, € ndo apenas como resultado de
aumento fisico das reservas (Arslanalp; Eichengreen; Simpson-Bell, 2023).

Contudo, a andlise do valor agregado das reservas internacionais em ouro nao permite,
1soladamente, distinguir se esse crescimento decorreu predominantemente da valorizacao do
metal nos mercados internacionais ou de uma ampliagdo efetiva da quantidade de ouro detida
pelos bancos centrais (Arslanalp; Eichengreen; Simpson-Bell, 2023).

Para avangar nessa discussao, torna-se necessario observar ndo apenas o comportamento
dos precos, mas também a distribui¢do e a concentracao das reservas auriferas entre os
principais detentores mundiais. Nesse sentido, o Grafico 3 subdivide-se em dois painéis para
evidenciar as reservas de ouro: o Grafico 3a indica a concentracdo desse ativo entre os principais
paises e institui¢gdes no ano de 2025, ao passo que o Grafico 3b ilustra a evolucdo dessas
reservas ao longo do intervalo de tempo analisado. Juntos, ambos os permitem identificar os
principais detentores desse ativo estratégico, além de elucidar como o processo de acumulagao

tem se desenvolvido no ambito do SMI.
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Grifico 3 - Quantidade de Ouro por pais*

a) Distribuicdo das reservas de ouro por | b) Evolucio das Reservas Oficiais de Ouro
pais em 2025 dos Principais Detentores (2000-2025)
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do World Gold Council, 2026.

Como demonstra no Grafico 3a, as reservas de ouro encontram-se fortemente
concentradas em um reduzido nimero de paises e institui¢des. Em 2024, mais de 65% do total
mundial estava dividido entre EUA, Alemanha, Italia, Franca, Russia, China e no FMI, sendo
que somente os estadunidenses possuem quase um quarto de toda reserva mundial. Tal
concentragdo evidencia que o acesso aos ativos considerados mais seguros do sistema
monetdrio internacional permanece distribuido de forma desigual entre os Estados.

Embora esse padrao nao constitua necessariamente a existéncia de uma estrutura
hierarquizada no SI, ela sugere que os paises centrais dessa hierarquia dispdem de maior
capacidade para acumular ativos de elevada liquidez e aceitagdo internacional, & medida em
que os paises com maiores reservas dispdem de maior capacidade para enfrentar periodos de
instabilidade financeira, diversificar seus ativos externos e reduzir sua vulnerabilidade diante
de choques econdmicos ou geopoliticos. Assim, a concentracdo das reservas auriferas ndo
representa apenas uma caracteristica patrimonial, mas também um indicador das diferencas de

poder e seguranga financeira existentes entre os paises.

4 Nota: Para fins de exposicdo grafica, os paises com reservas inferiores a 2.000 toneladas foram agrupados na
categoria “Demais Paises". Embora representados de forma agregada, esses paises correspondem a um conjunto
heterogéneo de economias e ndo devem ser interpretados como um bloco homogéneo de atuagao coordenada.
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O Griéfico 3b ilustra esse movimento, pois apesar de EUA, Alemanha, Franca e Itdlia
continuarem sendo os principais detentores de ouro no SI, sua as reservas mantiveram relativa
estabilidade no periodo analisado. Em contraste, Russia e a China apresentaram uma expansao
continua de suas reservas, com destaque para o periodo posterior a crise financeira de 2008.

Outro aspecto relevante, ¢ aumento significativo das toneladas de ouro acumuladas pelo
grupo “Demais paises”, indicando que a demanda por este tipo de reserva ndo se restringiu
somente as poténcias emergentes, envolveu também um conjunto mais amplo de economias.

Tal comportamento sugere uma estratégia deliberada de fortalecimento das reservas
internacionais por meio de um ativo ndo soberano, capaz de reduzir a exposi¢do a riscos
financeiros e geopoliticos associados ao SMI. Dessa forma, o aumento das reservas auriferas
de Russia, China e de diversas economias refor¢a a percepgao de que o ouro voltou a ocupar
posi¢do relevante nas estratégias de gestdo de reservas de algumas das poténcias emergentes.

Essa evolugdo das reservas de ouro russa e chinesa torna-se ainda mais interessante
quando analisada sob a otica da EPI. Eichengreen (2026) em seu artigo Gold’s Grim Message
argumenta que o crescimento das reservas auriferas observado em diversos paises nao pode ser
compreendido apenas por fatores financeiros tradicionais. O autor sustenta que a intensificagao
das tensdes geopoliticas e a ampliagao do uso de sangdes econdmicas passaram a influenciar de
maneira crescente as estratégias de gestdo de reservas dos bancos centrais.

Nesse cenario, o ouro adquire uma caracteristica Unica. Diferentemente de ativos
denominados em moedas estrangeiras ou mantidos em institui¢des financeiras internacionais,
o metal constitui uma reserva ndo soberana que, quando mantida sob controle nacional,
apresenta menor vulnerabilidade a bloqueios, congelamentos ou restricdes impostas por
poténcias estrangeiras (Eichengreen, 2026). Assim, o aumento das reservas auriferas por parte
de paises como China e Russia pode ser interpretado nao apenas como uma estratégia de
diversificacao financeira, mas também como um movimento de redug¢ao da exposi¢ao aos riscos
associados a estrutura hierarquica do SMI.

Portanto, por mais que o crescimento das reservas de ouro nio constitua evidéncia
suficiente para afirmar a ocorréncia de uma desdolarizagdo plena da economia mundial, ele
sinaliza uma busca crescente por ativos capazes de ampliar a autonomia financeira dos Estados
em um contexto marcado por maior fragmentacao geopolitica e incerteza quanto a estabilidade
da ordem monetéria contemporanea (Eichengreen, 2026).

Diante desse panorama, a trajetoria recente do ouro revela-se significativa, mas requer
cautela analitica. A valorizagdo expressiva observada tanto no preco da onga troy quanto no

valor agregado das reservas internacionais indicam que o metal recuperou centralidade
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sobretudo em contextos de instabilidade financeira e tensdo geopolitica. Todavia, a luz da
distingdo entre valorizagao passiva e acumulagao ativa, ndo ¢ possivel inferir automaticamente
que esse movimento configure uma ruptura estrutural na ordem monetéria vigente.

O aumento do peso relativo do ouro pode refletir, em grande parte, reagdes defensivas
a ciclos de incerteza, sem necessariamente implicar transformag¢do duradoura na hierarquia
monetaria. Assim, o foco central deve ser a natureza desse fendmeno: seria uma resposta
pontual a crises ou uma alteragdo estrutural na gestao de reservas das autoridades monetarias?
Compreender isso ¢ essencial para avaliar se a valoriza¢do atual ¢ apenas uma acomodagao
tempordria a volatilidade ou se sinaliza uma reconfiguracdo gradual do papel do metal no SMI.

Apesar de os dados prévios apontarem para uma maior busca por ativos de seguranca e
para a diversificagdo das reservas globais, ¢ necessario analisar se esse comportamento reflete
uma piora na percep¢io da estabilidade econdmica de Washington. Nesse sentido, o Indice de
Incerteza da Politica Econdmica (EPU) constitui uma ferramenta essencial para verificar como
a percepgdo de risco em relacdo a economia dos EUA evoluiu nas ultimas décadas.

Este indice trata sobre a incerteza na politica econdmica de cada pais, para isso, sdao
selecionadas frequentemente noticias de determinados jornais, que possuem um alto prestigio
e sdo comprometidos com a qualidade na produgdo jornalistica, e a partir destas sdo realizadas
buscas por termos como “incerto”, “incerteza”, “economia”, “econdmico”, “déficit” entre
outras. Assim, a partir da frequéncia do uso desses termos os autores constroem um indice capaz
de captar a evolucao da percepgdo de incerteza economica. (Baker, Bloom, Davis; 2025).

Grifico 4: Indice EPU dos EUA de 1985 até 2025
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados de Baker, Bloom, Davis; 2025.
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Considerando a reducdo da participagdo do dodlar nas reservas globais e a maior
relevancia assumida pelo ouro, torna-se essencial analisar a trajetoria da incerteza econdmica
nos EUA nas ultimas décadas. Visto que a confianga institucional e a eficacia das politicas
econdmicas influenciam a posi¢do de uma divisa na hierarquia internacional, a persisténcia de
elevados niveis de incerteza pode estimular estratégias de diversificagdo por parte dos bancos
centrais (De Conti et, al, 2013; Baker; Bloom; Davis, 2025).

E possivel notar, a partir da analise do grafico, que até 2017/2018 o EPU oscilou
bastante, mas ainda se manteve dentro de um patamar historicamente observado. Como os anos
anteriores a 2008, que apresentavam baixa incerteza na politica econdmica do pais, mas que
nos anos posteriores apresentaram um aumento, isso dentro uma normalidade, ja que a crise
financeira que ocorreu em mesmo ano causou uma incerteza econdmica em diversos paises.
Porém, apds 2019 ha uma ruptura com este padrdo, o que € compreensivel, pois no final deste
ano e principalmente no ano de 2020, a pandemia do virus SARS-COV2, causou impactos
sanitarios e econdmicos negativos em grande parte das economias globais.

Ainda que em 2021, seus efeitos tenham sido minimizados, o indice nunca mais voltou
a niveis anteriores de incerteza, mantendo-se sempre em niveis elevados. No entanto, a
oscilagdo mais expressiva observada ¢ o aumento exponencial da incerteza em 2025, que
alcancou niveis ainda maiores do que no auge da pandemia. Mas diferentemente de 2020, dessa
vez uma possivel explicagdo para esse comportamento encontra-se nas politicas comerciais e
nas tensoes institucionais observadas nos EUA.

Entre os fatores explicativos, estd a imposi¢do de novas tarifas comerciais pelo governo
de Donald Trump a paises como Brasil e China, com a intenc¢ao de reverter o déficit comercial
e fortalecer a economia nacional. Essas medidas, contudo, ampliaram a incerteza econdmica
global e reduz a capacidade de crescimento mundial, (Cruz, 2026).

Outro aspecto que pode ser relacionado € a crescente tensdo institucional entre o Poder
Executivo e o FED que ampliou a percep¢do de incerteza quanto a conducdo da politica
monetdria, contribuindo para elevacdo do indice em 2025, visto que o Trump realizou duras
criticas direcionados a institui¢ao, em especial a seu presidente Jerome Powell (Cruz, 2026).

A despeito do cenario de crescente incerteza econOmica ¢ das recentes pressoes
enfrentadas pelos Estados Unidos, analisar a continuidade do doélar como eixo central do
sistema financeiro demanda uma investigagdo minuciosa dos fundamentos do "privilégio
exorbitante", conforme conceituado por Eichengreen (2011).

Para além de meras flutuagdes de curto prazo, ¢ fundamental apurar se esses desafios

comprometem os ganhos estruturais intrinsecos ao emissor da moeda de reserva global. Nesse
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contexto, o exame Renda Liquida de Investimentos (Net Investment Income — NII) e da Posi¢ao
Internacional de Investimentos Liquida (Net International Investment Position — NIIP) permite
avaliar a inser¢do financeira externa dos EUA e examinar a persisténcia do chamado privilégio
exorbitante (Eichengreen, 2011; Rogoft, 2025).

Enquanto a NIIP refere-se a diferenca entre os ativos externos detidos por residentes de
um pais e os passivos domésticos detidos por ndo residentes, em determinado momento do
tempo. Trata-se, portanto, de uma variavel de estoque que expressa o valor acumulado das
relagdes financeiras internacionais de uma economia. Quando positiva, indica que o pais ¢
credor liquido internacional, porém quando negativa, revela a condi¢do de devedor liquido.
Portanto, esse indicador sintetiza a trajetoria histdrica de déficits e superavits em conta corrente,
bem como variagdes de preco e cambio que afetam a valoragdo dos ativos e passivos externos
(Eichengreen, 2011; Rogoft, 2025).

Por sua vez, a NII constitui uma variavel de fluxo. Ela corresponde a diferenga entre as
receitas recebidas por residentes sobre seus ativos externos (juros, lucros e dividendos) e os
pagamentos realizados a nao residentes sobre os passivos domésticos. Esse indicador integra a
conta de renda priméria do balanco de pagamentos e revela o resultado anual do estoque
acumulado de ativos e passivos externos (Eichengreen, 2011; Rogoff, 2025).

Grafico 5 — O Privilégio Exorbitante dos EUA

a) NIIP em % do PIB — 1999-2024 b) NII em % do PIB — 1999-2024
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do BEA, 2025.

A distingdo entre ambos ¢ analiticamente fundamental. Enquanto a NIIP expressa a

“posi¢do patrimonial” internacional de uma economia, a NII revela o rendimento gerado por
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essa posicdo ao longo do tempo. Convencionalmente, espera-se que um pais com posi¢ao
liquida fortemente negativa apresente também fluxo de renda liquida negativo, pois pagamentos
sobre passivos tenderiam a superar as receitas provenientes de ativos externos (Rogoff, 2025)

Todavia, a posi¢do internacional dos EUA apresenta uma singularidade marcante:
mesmo com uma posi¢ao patrimonial liquida sistematicamente deficitaria, o pais logrou manter,
por extensos intervalos, saldos positivos na sua renda liquida de investimentos. Essa aparente
inconsisténcia, que serve de alicerce para o conceito de “privilégio exorbitante” do dolar, sera
detalhada por meio das ilustragdes graficas a seguir (Rogoff, 2025).

Entretanto, como seréa apresentado a seguir, historicamente, os EUA apresentam uma
dindmica diferente. Apesar da deteriora¢do continua de sua posi¢ao liquida internacional ao
longo das décadas, a renda liquida permaneceu positiva ou proxima ao equilibrio, por bastante
tempo. Dessa maneira, a analise conjunta da NIIP e da NII permite avaliar ndo apenas o grau
de endividamento externo liquido de uma economia, mas também a qualidade estrutural de sua
inser¢do financeira internacional, isto ¢, a capacidade de sustentar passivos elevados sem
deterioragao proporcional do fluxo de rendas. Essa dissociagdo entre estoque negativo e fluxo
relativamente favoravel constitui um elemento central do debate sobre o chamado “privilégio
exorbitante” e sobre a posi¢ao hierarquica do délar no SMI (Rogoff, 2025).

A partir dessa base conceitual, a observacao conjunta da NIIP e da NII ao longo das
ultimas décadas revela uma dindmica que contraria de forma sistematica a expectativa tedrica
anteriormente delineada. De um lado, a trajetoria da NIIP evidencia um processo continuo de
deterioragdo da posi¢do externa dos EUA. Apods niveis relativamente moderados no final dos
anos 1990, observa-se uma intensifica¢ao da posi¢ao devedora sobretudo a partir da década de
2000, com aceleragao no periodo posterior a crise financeira de 2008. Ao final da série, o pais
apresenta uma posicdo liquida fortemente negativa, alcancando 90% do PIB, em 2024,
indicando um elevado grau de endividamento externo, sem que isso tenha sido acompanhado
por uma deterioracao equivalente da renda liquida de investimentos (BEA, 2025).

De outro lado, o comportamento da NII ndo acompanha essa deterioragao. Ao contrario,
verifica-se que, ao longo de grande parte do periodo, especialmente entre 2010 ¢ 2019, os EUA
mantém rendimentos liquidos positivos, mesmo diante do aprofundamento de sua posicao
devedora. Esse padrdo indica que o aumento do passivo externo nao se traduz, de forma
proporcional, em maiores pagamentos liquidos ao exterior (Rogoft, 2025)

Essa dissociacdo entre estoque e fluxo evidencia que a posi¢ao externa estadunidense
nao pode ser compreendida apenas pelos parametros convencionais da restricdo externa. O

elemento central passa a ser, portanto, a estrutura de remuneragdo dos ativos € passivos
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internacionais. Os EUA tendem a emitir passivos de baixo rendimento, associados a sua fun¢ao
como emissores de ativos seguros e liquidos, ao passo que detém ativos externos com maior
retorno relativo. Como resultado, o pais consegue sustentar uma posi¢cao devedora sem incorrer,
no mesmo grau, em custos liquidos de renda (Eichengreen, 2011; Rogoff, 2025).

Essa conduta representa uma excepcionalidade frente a trajetéria da maior parte das
economias globais. Sob circunstincias normais, um endividamento externo vultoso resultaria
no desgaste da renda liquida de investimentos e na elevacao das taxas de captacao. No entanto,
o cenario estadunidense evidencia um status diferenciado no arranjo monetario global; a
hegemonia do dodlar faculta aos EUA a manutencdo de passivos e déficits externos em niveis
raramente atingidos por outras nagdes. Consequentemente, o descompasso entre a NIIP e a NII
manifesta-se como uma das principais evidéncias concretas do denominado privilégio
exorbitante (Eichengreen, 2011; Rogoft, 2025).

Para avancar na compreensao desse arranjo, ndo ¢ suficiente observar apenas a relagdo
entre estoque de ativos e passivos e seus respectivos fluxos de renda. E necessario incorporar
uma segunda dimensao, voltada a dinamica dos fluxos externos e as condigdes sob as quais
esses desequilibrios sdo financiados ao longo do tempo. Nesse contexto, a escolha do balango
de pagamentos e da taxa de juros dos titulos do Tesouro estadunidense permite avaliar a
capacidade impar do pais de financiar déficits externos cronicos sem sofrer as pressdes cambiais
e de juros que normalmente punem as demais economias (Eichengreen, 2011; Rogoff, 2025).

Grafico 6 — Déficits Externos e Condi¢oes de Financiamento dos EUA

a) Balanco de Pagamentos dos EUA b) Taxa de Juros dos Treasuries dos EUA
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do BEA e FRED, 2025.
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O balango de pagamentos, ao registrar o conjunto das transagdes correntes e financeiras
de um pais com o resto do mundo, permite identificar a magnitude, a persisténcia e a natureza
dos déficits externos. Em particular, déficits em conta corrente refletem a necessidade de
financiamento externo e o grau de dependéncia de uma economia em relagdo a poupanca
internacional. Em condi¢des convencionais, déficits elevados e persistentes tendem a pressionar
a taxa de cambio e, sobretudo, sobre o custo de financiamento, funcionando como um
mecanismo disciplinador do endividamento externo (Eichengreen, 2011; Rogoff, 2025).

Este € justamente o ponto que o Grafico 6a permite evidenciar: a persisténcia de déficits
no balango de pagamentos ao longo de todo o periodo analisado. Destaca-se o inicio dos anos
2000, quando os déficits atingem patamares proximos a -6% do PIB, niveis que, em outras
economias, seriam frequentemente associados a crises externas ou a necessidade de ajustes
abruptos (Rogoff, 2025). Ainda que haja alguma redugdo no periodo posterior a crise de 2008,
os déficits permanecem recorrentes, voltando a se ampliar nos anos mais recentes.

Jé4 a taxa de juros dos titulos do Tesouro estadunidense, constitui uma proxy privilegiada
para o custo de financiamento da economia dos EUA no SI. Como principal ativo seguro global,
os “Treasuries” refletem tanto as condi¢cdes domésticas de politica monetaria quanto a demanda
internacional por ativos denominados em délar. Sua trajetoria permite avaliar em que medida
os déficits externos se traduzem, de fato, em aumento do custo de financiamento, como preveem
os modelos tradicionais, ou se sdo absorvidos sob condi¢des diferenciadas (Rogoft, 2025).

Entretanto, o Grafico 6b revela que o comportamento do grafico anterior nao ¢
acompanhado por uma elevagdo proporcional das taxas de juros dos titulos do Tesouro. Ao
contrario, observa-se uma tendéncia de queda ao longo dos anos 2000 e, sobretudo, apds a crise
de 2008, quando as taxas atingem niveis historicamente baixos. Mesmo a elevacao recente, a
partir de 2021, ndo altera substancialmente o padrdo de financiamento em condi¢des
relativamente favoraveis no horizonte mais amplo.

A analise conjunta dessas varidveis €, portanto, central para o argumento desenvolvido
neste trabalho. Enquanto o balan¢o de pagamentos evidencia a magnitude dos desequilibrios
externos, a taxa de juros do Tesouro estadunidense revela as condigdes sob as quais esses
desequilibrios sdo financiados. Em outras palavras, trata-se de observar simultaneamente a
geracao da necessidade de financiamento e o custo efetivo de sua sustentagao.

E precisamente nessa articulagdo que se torna possivel testar a hipotese do privilégio
exorbitante. Caso os EUA estivessem sujeitos as mesmas restricdes enfrentadas por outras
economias, déficits elevados deveriam ser acompanhados por aumentos significativos no custo

de financiamento. No entanto, a evidéncia empirica apresentada aponta para uma dissociacao
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entre essas duas dimensdes, sugerindo que os mecanismos tradicionais de disciplina externa
nao operam plenamente no caso estadunidense (Eichengreen, 2011; Rogoff, 2025).

A articulagdo entre essas evidéncias permite compreender que ndo se trata de fendmenos
isolados, mas da manifestacdo de uma mesma légica estrutural. A dissociagdo entre posicao
externa e rendimentos, por um lado, e entre déficits e custo de financiamento, por outro, indica
que o endividamento externo dos EUA ndo esta sujeito as mesmas restricdes que se impdem a
outras economias (Eichengreen, 2011; Rogoft, 2025).

Nos termos de Barry Eichengreen (2011), esse arranjo expressa o chamado privilégio
exorbitante, associado a centralidade do dolar no sistema monetario internacional. Tal posicao
permite aos EUA emitir passivos liquidos e de baixo rendimento, a0 mesmo tempo em que se
apropriam de ativos mais rentdveis no sistema global. O que se observa, portanto, ndo ¢ a
auséncia de desequilibrio, mas sua reconfiguragdo em termos hierdrquicos: o aumento do
endividamento ndo se traduz em restri¢ao externa efetiva, mas em uma dindmica que permite a
reprodugdo continua desses desequilibrios sob condi¢des favoraveis.

Portanto, os resultados alcangados no capitulo permitem identificar transformagdes
relevantes na atual configuracdo do SMI. A reducao percentual da participagao do délar nas
reservas globais, o aumento da importancia do ouro como ativo de reserva e o fortalecimento
de estratégias de diversifica¢do por parte de algumas economias sugerem que a centralidade da
moeda estadunidense passou a ser questionada com maior intensidade nas ultimas décadas.

Todavia, as evidéncias examinadas ndo sustentam a tese de um processo de
desdolarizacdao vigoroso o suficiente para contestar, no curto prazo, a hegemonia do dolar na
hierarquia monetdria internacional. Ainda que se observe um recuo proporcional da moeda
estadunidense em indicadores especificos, ela preserva sua primazia nas funcgdes classicas de
meio de troca, unidade de conta e reserva de valor internacional. Soma-se a isso, a firme
demanda por ativos do Tesouro dos EUA, que persiste a despeito de déficits externos cronicos
e de uma deterioragdo na posicao patrimonial liquida do pais, reforca a resiliéncia dos pilares
que garantem o seu privilégio exorbitante (Eichengreen, 2011).

Nesse sentido, os resultados apontam menos para uma ruptura completa da ordem
monetaria vigente e mais para um processo gradual de diversificagdo das reservas internacionais
em um cenario global marcado pela crescente fragmentagdo geopolitica (Rogoff, 2025). Em
suma, apontam para um processo de ajuste no sistema monetdrio internacional, impulsionado
pela procura por maior autonomia financeira e pela diversificagdo das estratégias de reserva.
Contudo, esse movimento ndo deve comprometer, a0 menos no curto € médio prazo, a posi¢ao

de destaque do dolar na hierarquia monetaria global.
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CONSIDERACOES FINAIS

A presente monografia teve como objetivo analisar se a economia internacional
atravessa um processo efetivo de desdolarizacao e quais seriam os principais fatores associados
a esse fendmeno. Para isso, buscou-se analisar a hierarquia monetaria internacional, sob a
perspectiva das assimetrias financeiras, articulando literaturas das Relagdes Internacionais e da
EPI com evidéncias empiricas referentes a composi¢ao das reservas internacionais, a evolucao
do papel do doélar no sistema monetario internacional e ao fortalecimento de mecanismos
alternativos de pagamentos ¢ liquidacdo financeira. Com isso, a pergunta que orientou a
pesquisa consistiu em verificar se as transformacdes observadas nas ultimas décadas
configuram uma ruptura da ordem monetaria vigente ou se representam apenas ajustes e
diversificacdes dentro de uma estrutura ainda amplamente dominada pela moeda estadunidense.

A partir do primeiro capitulo, foi possivel demonstrar através da revisdo da literatura
que a compreensao da hierarquia monetaria internacional exige uma analise que ultrapasse as
interpretacdes tradicionais da moeda como simples instrumento de troca. Assim, utilizando as
obras de Keynes (1983), De Conti et al. (2013), Laplane (2016), Metri (2020) e Eichengreen
(2011), observou-se que a posi¢ao ocupada por uma moeda no SI esta diretamente relacionada
a sua capacidade de desempenhar fungdes monetarias em escala global, bem como ao poder
econdmico, politico e institucional do Estado emissor.

Sob essa perspectiva, a hierarquia monetaria revela-se como uma manifestagao concreta
das assimetrias estruturais presentes no SI, na qual determinadas moedas concentram liquidez,
confianga e capacidade de influéncia, enquanto outras permanecem subordinadas e sujeitas a
diferentes graus de vulnerabilidade externa.

No capitulo seguinte, foram trazidas algumas discussdes contempordneas que,
analisadas sob esse viés, tornam-se fundamentais para entender a proposta desta monografia.
Com base nelas, foi possivel extrair que a centralidade do ddlar nao se sustenta apenas por
fatores econdmicos, mas sim por uma rede de fatores financeiros, institucionais e geopoliticos
que refor¢cam sua posicao privilegiada.

Para sustentagdo desta tese, além do uso de literaturas, como o Rogoff (2025) e
Eichengreen (2011), a atuacao do sistema SWIFT foi analisada, e o que poderia parecer somente
uma ferramenta para fins financeiros, mostrou-se ser um instrumento para diplomacia
monetaria e para aplicagdo de sangdes financeiras, evidenciando assim, que o ddlar também ¢
constituido de poder internacional capaz de ampliar a capacidade de influéncia dos EUA sobre
os fluxos financeiros globais. Por outro lado, as iniciativas chinesa e russa, respectivamente,

CIPS e o SPFS, demonstram que alguns Estados buscam reduzir sua vulnerabilidade diante
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dessa estrutura, criando mecanismos alternativos que ampliem sua autonomia financeira e
diminuam sua dependéncia das infraestruturas controladas ou influenciadas pelo Ocidente.

Contudo, a analise empirica desenvolvida nesta pesquisa sugere que tais movimentos
ainda ndo configuram uma ruptura da hierarquia monetaria internacional ou pelo menos, niao
no curto prazo. Os dados referentes a composi¢do das reservas internacionais (COFER) indicam
que por mais que nas ultimas duas décadas, o dolar tenha apresentado uma queda percentual
em sua participacao, ele continua sendo a moeda dominante dentro do SMI de forma dominante.
Esse declinio ndo foi acompanhou a ascendéncia de uma moeda tnica buscando a substituicao
da moeda hegemonica, mas foi possivel identificar um processo de diversificagdo parcial das
reservas internacionais.

Ponto de destaque nesta analise foi o euro, que apos sua criacdo em 1999, foi um dos
principais beneficiarios dessa diversificacdo mencionada, devido ao fato, de que nas décadas
de 2000 e inicio de 2010, a moeda foi impulsionada pela criagdo da unido monetaria europeia
e pela credibilidade inicialmente atribuida ao novo arranjo institucional. Porém, as dificuldades
enfrentadas pela Zona do Euro apds a crise financeira internacional em 2008 evidenciaram
limitagdes estruturais que restringiram sua capacidade de se consolidar como alternativa efetiva
a hegemonia do délar.

Além disso, outro destaque seria a ascensdo do RMB representa um movimento
relevante dentro da hierarquia monetaria internacional, sobretudo em razdo do crescimento
econdmico chinés e da estratégia deliberada de internacionaliza¢do conduzida por Pequim.
Ainda assim, sua participagdo nas reservas globais permanece reduzida quando comparada a
posicao ocupada pela moeda estadunidense.

Para além das reservas denominadas em moedas, outro elemento que apresentou
mudancgas relevantes nas ultimas décadas foi o ouro enquanto ativo de reserva. J& que os
resultados indicaram que houve uma crescente relevancia dele no cenario internacional, visto
que o preco da onca do ouro apresentou forte valorizagdo, que a busca por estoques fisicos de
ouro aumentou e mais paises buscaram comprar o ativo.

Isto poderia ser explicado a partir de que bancos centrais de paises de todo o mundo
podem estar buscando mecanismos de protecao diante de um cenario internacional marcado por
maior instabilidade geopolitica, fragmentagdo econdmica e utilizacdo recorrente de
instrumentos financeiros como ferramentas de politica externa. Mas ¢ necessario ter cuidado
com esta argumentagdo, pois uma elevacao na demanda do ouro, ndo implica, necessariamente

como uma tentativa de reducdo da dependéncia em relagdo ao dolar, ele ndo implica
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necessariamente a substituicdo da moeda estadunidense enquanto principal referéncia
monetdria internacional.

Dessa forma, com base nos resultados obtidos depreende-se que nao existem evidéncias
empiricas solidas que comprovem uma desdolarizagdo total da economia global no recorte
temporal estudado. Embora se verifique uma tendéncia de diversificacdo das moedas, motivada
pelo fortalecimento de novas poténcias, pelo acirramento de conflitos geopoliticos e pelo
desenvolvimento de infraestruturas financeiras, tais mudangas ainda sdo insuficientes para
abalar os alicerces que mantém o délar em um patamar de dominancia no cenario monetario
internacional.

Assim, a continuidade dessa posi¢do dominante pode ser atribuida a convergéncia de
diversos elementos analisados nesta investigacdo. A hegemonia do délar ndo se sustenta apenas
na magnitude do PIB dos EUA, mas sim em uma complexa integragdo entre suas capacidades
financeiras, geopoliticas, institucionais e econdmicas. Entre as vantagens competitivas que se
mostram de dificil superagdo por outros paises, destacam-se a liquidez e a maturidade dos
mercados de capitais norte-americanos, a solidez institucional estabelecida historicamente e o
status dos titulos do Tesouro como o ativo de maior seguranca no cendrio global. Além disso,
a onipresenca da moeda gera poderosos efeitos de rede e ¢é reforgada pela proje¢do de poder
internacional de Washington, consolidando um sistema de dificil replicacao.

Ao mesmo tempo, seria equivocado interpretar os resultados desta pesquisa como uma
validagdo da permanéncia indefinida da atual ordem monetaria internacional. A intensificacao
do uso de divisas locais em trocas comerciais, a robustez de novos sistemas de liquidacao
financeira e o avanco de ativos alternativos na composicdo das reservas das autoridades
monetdrias sinalizam tensdes estruturais com potencial para gerar rupturas mais profundas no
futuro. Tais elementos, embora nao coloquem em xeque a hegemonia estadunidense de forma
imediata, projetam um cendrio global de maior fragmentagao, caracterizado por uma autonomia
crescente em relagdo a um polo monetario centralizado.

Por fim, cabe destacar que esta investiga¢do apresenta limitagdes inerentes ao proprio
objeto de estudo. Visto que o carater paulatino, multifacetado e, por vezes, informal das
dindmicas de desdolarizagao impde barreiras a sua quantificagdo por métricas isoladas ou por
meio de abordagens econométricas tradicionais. Adicionalmente, as transformacdes do sistema
monetdrio internacional ocorrem em horizontes temporais extensos, frequentemente
condicionadas por eventos politicos, econdomicos e geopoliticos de dificil previsao.

Diante desse cenario, abre-se espago para que investigacdes futuras examinem com

maior profundidade o papel do alargamento do bloco BRICS, a consolidagdo das moedas
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digitais de bancos centrais (CBDCs), o aprimoramento de arquiteturas de pagamentos
transfronteirigos e a intensificagdo da compra de ouro por bancos centrais globais como vetores
de transformacao do sistema.

Em suma, percebe-se que o sistema monetario global atravessa uma fase de transicao,
marcada por uma pluralidade monetaria crescente e por iniciativas que visam desafiar a
proeminéncia do ddlar. Entretanto, os dados examinados sugerem que esse dinamismo ainda
nao representa o término da supremacia da divisa estadunidense. O délar segue como o eixo
central da hierarquia financeira global, amparado por um complexo de pilares institucionais,
econdmicos e geopoliticos que, até 0 momento, ndo encontram substitutos a altura para uma
substitui¢do efetiva da lideranca monetaria exercida pelos Estados Unidos. Portanto, o
panorama atual indica menos uma desdolarizacdo definitiva e mais uma reorganizagao
paulatina das estratégias monetarias globais, operando sob uma estrutura que ainda conserva,
fundamentalmente, a hegemonia do doélar.

A principal contribui¢do desta pesquisa consiste justamente em demonstrar que o debate
sobre a desdolarizagdao nao pode ser compreendido a partir de interpretagdes dicotdomicas entre
continuidade ou ruptura. Os dados examinados apontam para uma dinamica repleta de sutilezas
e paradoxos, onde se observa, simultaneamente, o surgimento de iniciativas que desafiam a
lideranca do doélar e a persisténcia de estruturas que garantem sua posi¢cdo dominante. Logo,
interpretar as mutagdes atuais requer a admissao de que o sistema monetario global ainda opera
sob uma estrutura hierarquica bem definida, mesmo enfrentando contesta¢des cada vez mais

robustas.
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