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Resumo

Nos ultimos anos, a hegemonia do ddlar no Sistema Monetdrio e Financeiro Internacional tem sido alvo de
desafios crescentes, impulsionados pela ascensdao do renminbi e pelo avanco das moedas digitais. Este
estudo analisa a persisténcia da unipolaridade monetaria do délar, destacando sua resiliéncia mesmo diante
de esforcos de diversificacdo financeira. A pesquisa revisa sua consolidacao histérica, sua dominancia atual
em reservas internacionais e pagamentos e as implicacdes geopoliticas dessa posicdo. Embora novas
alternativas estejam emergindo, a liquidez e confianca no ddlar garantem sua centralidade, sugerindo que
sua hegemonia persistird no curto e médio prazo, ainda que moderada.

Palavras-chave: Ddlar, Unipolaridade, Hegemonia, Estados Unidos.

Abstract

In recent years, the hegemony of the dollar in the International Monetary and Financial System has faced
growing challenges, driven by the rise of the renminbi and the advancement of digital currencies. This study
analyzes the persistence of the dollar's monetary unipolarity, highlighting its resilience despite financial
diversification efforts. The research reviews its historical consolidation, its current dominance in
international reserves and payments, and the geopolitical implications of this position. Although new
alternatives are emerging, the liquidity and confidence in the dollar ensure its centrality, suggesting that its
hegemony will persist in the short and medium term, albeit in a more moderate form.

Keywords: Dollar, Unipolarity, Hegemony, USA.
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Introdugao

hierarquia monetaria global, liderada pelo délar como moeda hegemonica, tem enfrentado novos

desafios e questionamentos. Historicamente, a substituicio de uma moeda dominante é um evento

raro, como ocorreu com a transicao da libra esterlina para o ddlar no século XX. Embora o délar
continue a ser a principal moeda de reserva, novos desafios surgem com o crescimento de moedas como o
renminbi (RMB), que tem ganhado espago no comércio internacional e em reservas de bancos centrais
(NILANJAN; KHANINDRA, 2024). Além disso, a ascensao das Central Bank Digital Currencies (CBDCs) esta
redefinindo o cenario financeiro global, oferecendo alternativas digitais para transag¢des internacionais e
potencialmente desafiando a hegemonia do ddélar (PERUFFO et al., 2023; DE CONTI et al., 2023). Esses
desenvolvimentos indicam um possivel rearranjo na ordem monetaria internacional, em que a diversificagao
de moedas e a digitalizacdo podem influenciar a posi¢ao do délar no futuro.

Além disso, a utilizacdo de sanc¢des baseadas no délar tem motivado alguns paises a buscarem
alternativas, como sistemas de pagamento regionais e moedas locais, em uma tentativa de reduzir sua
dependéncia da moeda norte-americana (MCDOWELL, 2021, 2023). No entanto, o ddélar mantém sua
hegemonia devido a sua ampla utilizacdo em transag¢des internacionais, a profundidade e liquidez dos
mercados financeiros dos Estados Unidos e a sua grande participacdo na economia mundial. Isso continua a
reforgar sua posicdo como principal moeda de reserva e comércio (COHEN; BENNEY, 2024). Essa combinacdo
de fatores econ6micos e financeiros torna desafiador para outras moedas redefinirem a posicao dominante
do ddlar no curto prazo, apesar dos esforgos para diversificar os sistemas de pagamento globais.

Este trabalho, utilizando o método de revisao literaria e o agrupamento de dados, tem como objetivo
analisar como, apesar dos desafios e descontentamentos, o ddlar continua exercendo soberania no sistema
monetdrio internacional. Além desta introducdo, na primeira secdo é revisada a consolidacdo do ddélar como
moeda hegemonica, destacando como o fim da Segunda Guerra Mundial e a extingdo do acordo de Bretton
Woods foram fundamentais para sua consolidagao no Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI).
Na segunda parte, sdo apresentados dados que demonstram como a moeda estadunidense persiste no SMFI,
apesar de oscilacdes e reducdo em alguns setores, mantendo uma participacdo dominante na economia
mundial, especialmente nas reservas internacionais, na liquidacdo de comércio e nas transacoes financeiras.
A terceira secdo busca evidenciar as implicacGes geopoliticas que contestam a hegemonia do ddlar, como a
internacionalizacdo do RMB e a forte integracdo europeia, que representam desafios significativos a sua
posicdo. Por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais, sintetizando os principais achados e suas
implicagdes para o futuro do sistema monetdario global.

SECAO 1 - CONSOLIDACAO DE UMA HEGEMONIA

Esta secdo busca analisar a persisténcia do délar como a moeda dominante no SMFI, com base no
conceito de unipolaridade monetaria descrito por Benjamin J. Cohen. O estudo demonstra que, apesar de
desafios emergentes, o délar continua a ser a principal moeda internacional, sustentado por sua capacidade
de exercer poder monetdrio por meio de diferentes dimensdes. A analise é fundamentada em estudos que
mostram como o délar mantém sua posi¢do central, mesmo diante de pressdes econdmicas e politicas que
buscam reduzir sua influéncia global.
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Desde o final da Segunda Guerra Mundial, o ddélar tem sido a moeda dominante no SMFI. Sua
hegemonia é frequentemente associada ao conceito de unipolaridade monetaria, na qual uma Unica moeda

exerce o papel central nas transagdes internacionais, reservas de bancos centrais e como unidade de conta
(COHEN, 2015; NORLOFF, 2014).

Tabela 1 - Hegemonia monetdria na era moderna, 1870 — dias atuais

Periodo Evento Descricio
1873 - Hegemonia da libra Padrd
1914 esterlina actao ouro
1914 - . . i
1946 Declinio da libra esterlina Anos entreguerras
1946 - : . : .
1971 Hegemonia do dolar 1.0 Sistema de Bretton Woods
1971 - . . . . . . .
1980 Década de crise do dolar Periodo de incertezas e ajustes econdmicos
lligoge_ Hegemomnia do dolar 2.0 Globalizagdo e financeirizagio 30

Fonte: elaboragdo prépria por meio de Palley (2022).

A hegemonia do dodlar passou por duas fases distintas. A primeira, conhecida como délar 1.0,
correspondeu a era de Bretton Woods (1946-1971), enquanto a segunda, o ddélar 2.0, refere-se a era
neoliberal, que se estende de 1980 até os dias atuais. A década de 1970 representou um periodo de transicao
e turbuléncia para o délar, durante o qual sua hegemonia foi desafiada, mas eventualmente restabelecida.
Embora ambas as fases estejam fundamentadas no poder dos Estados Unidos, seus modelos econémicos
sao significativamente diferentes. A hegemonia do délar 1.0 foi sustentada pelo dominio comercial e
industrial dos Estados Unidos no pds-Segunda Guerra Mundial. Ja o délar 2.0 apoia-se na reconfiguracao
neoliberal das economias, que posicionou os Estados Unidos como o epicentro do capitalismo global e o
destino mais atraente para a concentracdo de capital (PALLEY, 2022).

No entanto, nas ultimas décadas, surge um debate crescente sobre a possibilidade de um sistema
monetdrio multipolar, com o euro, o RMB e outras moedas emergentes desafiando a dominancia do ddélar
(EICHENGREEN, 2011). Esse debate ganhou forca com o crescimento econémico da China aliado a
internacionalizacdo do RMB, além das crises financeiras globais, como, por exemplo, a de 2008-09, que
expuseram vulnerabilidades no sistema dominado pela moeda estadunidense. Analisar o debate sobre a
persisténcia do padrdo délar no SMFI nos préximos anos, com base no conceito de unipolaridade monetaria,
é fundamental para se ter ideia sobre os movimentos do ddlar ao redor do mundo. Os textos analisados
demonstram que, apesar de desafios emergentes, o délar continua a ser a principal moeda internacional,
sustentado por sua capacidade de exercer poder monetario por meio de diferentes dimensdes.

Cohen (2015) sustenta que uma moeda hegemonica se apoia em trés pilares fundamentais: a
capacidade de exercer poder monetario, a estabilidade econdmica e a confianca na moeda. O ddélar,
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dominante desde o final da Segunda Guerra Mundial, fortaleceu sua posicdo com o Acordo de Bretton
Woods em 1944, que o estabeleceu como a moeda de reserva global, lastreada em ouro. Esse sistema
assegurou que o dodlar se tornasse a principal moeda de reserva e meio de troca internacional, criando uma
rede global de dependéncia em torno da moeda americana.

O fim de Bretton Woods em 1971 foi fundamental para o délar consolidar sua hegemonia. Cohen
(2015) argumenta que isso se deve a capacidade dos Estados Unidos de exercer poder monetario por meio
de diferentes dimensdes, incluindo o poder de barganha, o poder estrutural e o poder de socializagdo. O
poder de barganha refere-se a capacidade dos Estados Unidos de influenciar outros paises a usarem o ddlar
por meio de incentivos fiscais e/ou comerciais; também pode ser implementado por meio de san¢ées
financeiras. O poder estrutural refere-se a capacidade dos Estados Unidos de moldar as regras do sistema
monetdrio internacional, enquanto o poder de socializacdo refere-se a internalizacdo das normas e valores
associados ao ddlar por outros paises. Esses mecanismos de poder permitem que o ddélar mantenha sua
posicao central, mesmo diante dos desafios econdmicos e politicos.

SECAO 2 - A DOMINANCIA DO DOLAR NO SMFI

De acordo com dados do Fundo Monetario Internacional (FMI), o ddlar representa cerca de 60% das
reservas internacionais de moeda estrangeira (IMF, 2021). Além disso, o délar é a moeda mais utilizada nas
transacdes internacionais, representando cerca de 88% do volume total de transagdes no mercado de
cambio (BIS, 2019). Segundo Palley (2022):

The US dollar is the world’s dominant currency, measured by the value of trade invoiced in dollars,
the denomination of international lending, and the share of central bank foreign exchange reserves
held in dollars. As such, the dollar constitutes the world’s hegemonic currency (Palley, p. 1, 2022).

A Tabela 2 mostra a participacdo do délar e de outras moedas nas reservas internacionais de moeda
estrangeira desde 2016. Como pode ser observado, a moeda estadunidense consegue manter uma
participacdo dominante quando comparada as demais moedas, apesar de flutua¢des ao longo do tempo.
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Tabela 2 - Participacao do Délar e Outras Moedas nas Reservas Internacionais de Moeda
Estrangeira (2016-2023)

Moeda 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
am]::il::nn 6536% | 62.73% | 61.76% | 60.753% | 58.92% [ 58.80% [ 58.52% | 58.42%
Euro 19.14% | 20.17% | 20.67% | 20.59% | 21.29% | 20.539% | 2037% | 19.94%
Iene japonés | 395% [ 490% | 519% | 587% | 6.03% | 552% [ 554% | 5.69%
ESI;:EITi:a 435% | 454% | 443% | 464% | 4.73% | 481% | 490% | 4.86%
Dﬁlﬂ-]' 1.69% | 1.80% | 1.63% | 1.70% | 1.83% | 1.84% | 1.97% | 2.14%
australiano
—— 1.94%; | 2.03% | 1.84% | 1.86% | 2.08% | 2.38% | 2.39%; [ 2.59%;
canadense
Franco suico | 0.16% | 0.18% | 0.14% [ 0.15% | 0.17% | 0.17% | 0.23% | 0.19%
Renminbi 1.08% | 1.23% | 1.89% | 194% | 2.29% | 2.80% | 2.61% | 2.29%

Fonte: IMF (2023), Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER).

32

O dominio persistente do délar nas reservas internacionais, evidenciado pelos dados, reforca seu
papel central também na arquitetura financeira. Apesar de uma queda gradual de 65,36% para 58,42% em
sua participacdao nas reservas alocadas, a moeda estadunidense continua a manter sua hegemonia,
representando mais da metade do total mesmo apds oito anos. Essa trajetdria reflete uma diversificagao
moderada por parte dos paises, impulsionada pelo crescimento de moedas como o euro (que oscilou entre
19% e 21%) e o RMB (que saltou de 1,08% para 2,29%). No entanto, nenhuma delas conseguiu desafiar
seriamente o ddlar, cuja liquidez, seguranca e aceitacdao no mercado o tornam insubstituivel.
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Grafico 1 — Participacdo das Moedas Estrangeiras nas Reservas Internacionais

70,008

60,009

50,008

40,00%

30,008

20,008

10,00% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

0,00% | - Illl_- III n_m IIII _n Illl_l Illl_l Illl_l IIII_I
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

m Dolar americano m Euro m l2ne japonés m Libra esterlina
B Dolar australiano B Dolar canadense B Franco suigo B Renminbi

Fonte: elaboracdo prépria por meio de dados do IMF (2023), Currency Composition of Official Foreign Exchange
Reserves (COFER).

Fatores geopoliticos, como a influéncia dos Estados Unidos em organismos multilaterais e a
estabilidade institucional do pais, amplificam essa dinamica. Enquanto o sistema financeiro global
permanecer amarrado a contratos, transacdes e mecanismos de lastro em ddlar (e na auséncia de uma
alternativa com escala compardvel), sua supremacia deve persistir, mesmo em um mundo cada vez mais
diversificado.

O ddlar também é dominante no SWIFT, que oferece uma infraestrutura que permite o envio de
instrugdes de pagamento entre instituigdes financeiras no mundo todo. O sistema internacional de
pagamentos é sustentado por um conjunto restrito de moedas que funcionam como meios de troca. O
reconhecimento de determinadas moedas nacionais como moedas de pagamento internacional ocorre
dessa forma: quanto maior for o nimero de participantes que utilizam ou aceitam pagamentos em uma
determinada moeda, maior o incentivo para que outros agentes facam o mesmo. Conforme o Grafico 2,
entre 2020 e 2024, o ddélar americano representou aproximadamente 42% de todos os pagamentos
internacionais via SWIFT. O euro é a Unica moeda que se aproxima desse volume, variando entre 32,5% no
mesmo periodo. O restante das transagdes internacionais, em torno de 24%, é distribuido entre 20 outras
moedas. Apesar de o ddlar ser a moeda mais utilizada nessas transa¢des, a maioria dessas transferéncias
nao envolve diretamente individuos ou empresas dos Estados Unidos, seja como remetentes (as entidades
gue solicitam o pagamento) ou como destinatdrios (as que recebem) (MCDOWELL, 2020).
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Grafico 2 — Pagamentos Internacionais via SWIFT, 2020 — 2024
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Fonte: elaboragdo prépria por meio de dados do Statista - Share of global payments by currency from 2020 to 2024
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O grafico 3 identifica como o papel internacional de uma moeda também pode ser avaliado pelo seu
uso como meio de troca.

Grafico 3 - Participacdo na Faturacao das Exportacdes
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Fonte: elaboragdo prépria por meio de dados do FED.

Nota: Composi¢cdo média anual de moedas no faturamento das exportac¢des, onde ha dados disponiveis. Os dados se
estendem de 1999 a 2019. As regibes sdo aquelas definidas pelo FMI.
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Bertaut et al. (2021) analisaram a composicdo monetdria do comércio global e das transagdes
financeiras internacionais, destacando o dominio do ddlar. Ele é, de longe, a moeda mais utilizada no
comércio mundial. Entre 1999 e 2019, o ddlar representou 96% das faturas comerciais nas Américas, 74%
na regido Asia-Pacifico e 79% no restante do mundo. A Unica excec¢do é a Europa, onde o euro predomina.

O grafico 4 analisa a emissdo de dividas em moeda estrangeira; nele é possivel observar como o ddlar
também é dominante neste setor.

Grafico 4 - Participacdo de Moedas na Emissdo de Divida em Moeda Estrangeira
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Fonte: elaboragdo propria por meio de dados do FED.

Nota: A divida em moeda estrangeira é denominada em uma moeda estrangeira relativa ao pais da empresa emissora
(ndo ao local de emissdo). O Renminbi é 0 até 2008.

A emissdo de divida em moeda estrangeira, ou seja, quando empresas tomam empréstimos ou
emitem titulos em uma moeda diferente da usada em seu pais de origem, é amplamente dominada pelo
délar. Isso significa que mais da metade dos financiamentos obtidos internacionalmente ocorrem nessa
moeda. Desde 2010, aproximadamente 60% de toda a divida emitida em moedas estrangeiras foi
denominada em ddlares, consolidando sua posicdo como principal moeda de referéncia. Em comparacao, o
euro, que é a segunda moeda mais utilizada nesse contexto, responde por apenas 23% do total. Esse cenario
reflete a confianca dos mercados na estabilidade e liquidez do délar, além de sua ampla aceitacdo em
transagOes internacionais.

Uma analise do uso do ddlar na economia global ao longo das ultimas duas décadas indica que sua
posicdo como a principal moeda internacional permaneceu dominante e relativamente estdvel. Para avaliar
essa estabilidade, Bertaut et al. (2021) desenvolveram um indice agregado que mede o uso do délar como
moeda internacional. Esse indice é construido a partir da média ponderada de cinco indicadores-chave, para
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os quais ha séries histdricas disponiveis: reservas oficiais em moeda estrangeira, volume de transagdes no
mercado de cambio, instrumentos de divida emitidos em moeda estrangeira, depdsitos internacionais e
empréstimos internacionais. A consisténcia desses dados ao longo do tempo reforca o papel central do délar
na economia global, demonstrando sua resiliéncia mesmo diante de mudancas econdmicas e politicas
internacionais.

Grafico 5 - indice de Utilizacdo de Moeda Internacional
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Fonte: elaboragdo prépria com base em dados do FED e Bertaut et al. (2021).(2021). 2021).

Nota: O indice € uma média ponderada da participacdo de cada moeda nas reservas cambiais divulgadas globalmente (peso de
25%), volume de transac¢es de cambio (25%), emissdo de divida em moeda estrangeira (25%), créditos bancarios internacionais
e em moeda estrangeira (12,5%) e passivos bancdrios internacionais e em moeda estrangeira (12,5%).

Mesmo ap6s o fim da crise de 2008, o indice que mede o uso internacional do ddlar tem se mantido
estavel em torno de 75%, demonstrando sua posicdo consolidada no sistema monetario. Esse valor estd
muito a frente de qualquer outra moeda, evidenciando sua ampla aceitacdo em reservas internacionais,
transacbes comerciais, emissdes de divida e empréstimos internacionais. O euro, que ocupa a segunda
posicao, apresenta um indice significativamente menor, em torno de 25%, e manteve sua estabilidade ao
longo dos anos. Embora o RMB tenha ganhado espaco no cenario internacional nas ultimas duas décadas,
seu crescimento ainda é modesto em comparagdo com as moedas mais consolidadas. Seu indice atualmente
gira em torno de 3%, o que significa que, apesar dos esforcos da China para internacionalizar sua moeda, ela
ainda tem um papel limitado no SMFI. Segundo Benney e Cohen (2022):
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Even further back is the RMB, which is barely visible in any sector, owing in particular to China’s
extensive exchange restrictions and capital controls. Overall, the RMB remains a dwarf among
international currencies, despite manifold efforts by the authorities in Beijing to promote its global
standing. It poses little threat to the greenback at present (Benney and Cohen, p. 454, 2022).

Mesmo o iene japonés e a libra esterlina, que ndo concorrem diretamente pela posicdo de moeda
dominante, apresentam indices mais altos, de aproximadamente 8% e 7%, respectivamente. Esses nimeros
indicam que, apesar das transformag¢des na economia mundial e do crescimento da China como poténcia
econdmica, o ddélar continua a desempenhar um papel insubstituivel nas finangas internacionais (BERTAUT
et al.,, 2021).

Ha um consenso nesta linha de pesquisa de que o délar mantera seu papel central no SMFI, mesmo
diante de transformacgdes geopoliticas, iniciativas de desdolarizacdo e o avanco de moedas digitais. Apesar
de andlises recentes apontarem para uma "erosao silenciosa" de sua hegemonia (ARSLANALP et al., 2022),
o ddlar segue respondendo pela parcela majoritdria das reservas internacionais, transa¢cdes comerciais e
operacgdes financeiras globais. O estudo de Arslanalp et al. (2022) investiga padrdes estruturais de longo
prazo e revela que, embora haja uma paulatina diversificagcdo das reservas cambiais por parte de bancos
centrais e instituicdes financeiras, essa mudanca ndo ocorre prioritariamente em dire¢do a rivais historicos,
como o euro ou o RMB. Em vez disso, observa-se uma migracdo gradual para moedas secundarias, porém
altamente estaveis e liquidas, como o ddlar australiano e o délar canadense.

Os autores argumentam que essa tendéncia reflete tanto a busca por reduc¢ado de riscos geopoliticos
guanto a integracdo crescente de economias emergentes, que demandam moedas intermediarias
confiaveis. Contudo, enfatizam que a participacdo do délar em indicadores-chave — como emissao de divida
internacional, faturamento de commodities e liquidez em crises — permanece incomparavel.

Dessa forma, mesmo com a ascensdo de outras moedas no portfélio de alguns paises, como, por
exemplo, o Brasil, a infraestrutura institucional e a rede de seguranca global vinculada ao ddlar criam
barreiras significativas para uma substituicdo mais rapida. Isso sugere que sua relevancia persistira, ainda
gue de forma mais moderada, nas préximas décadas.

De acordo com o Relatério do Banco Central do Brasil (2024), em dezembro de 2023, o délar
continuava a ser a moeda dominante nas reservas internacionais do Brasil, representando 79,99% da
alocacdo total. Em contraste, o euro correspondia a 5,24%, o RMB a 4,80%, a libra esterlina a 3,58%, o ouro
a2,60%, oiene a1,80%, o délar canadense a 1,01% e o ddlar australiano a 0,9%. Apesar de esforcos pontuais
de diversificacdo, como o aumento da participacdo do euro em 2019 e 2020 e a ampliacdo da presenca do
RMB, ouro e outras moedas em 2021, o ddlar manteve sua posicdo central na composicdo das reservas. A
inclusdo do ddlar canadense e do ddlar australiano em 2021 ndo alterou significativamente esse quadro.
Desde 2022, a estrutura da alocacdo permaneceu estavel, reforcando o papel predominante da moeda
norte-americana nos investimentos internacionais do pais.

O relatério do Banco de Compensacgdes Internacionais (BIS) de 2021 mostra que o RMB tem ganhado
participagdo no mercado de cambio. No entanto, ainda representa apenas 4,3% do volume total de
transacdes, o que é significativamente menor do que as demais moedas de paises desenvolvidos, como
Canadd e Australia. Segundo Benney e Cohen (2022):

Is it true, then, that the system is indeed becoming multipolar, as many have asserted? Not if the data
for the last decade are to be believed. In fact, predictions of a new normal of multipolarity appear to
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be, at best, premature—and at worst, a gross caricature. Even a quick glance confirms that in reality
the global system is dominated in varying degrees by just two currencies: the US dollar and the euro.
This is a pattern that has persisted consistently for more than two decades. Routinely, the dollar and
euro together predominate across the board (Benney e Cohen, p. 453, 2022).

Outro estudo de llzetzki et al. (2021) analisou os arranjos cambiais globais e concluiu que o ddlar
continua a ser a principal ancora cambial para a maioria dos paises. Os autores destacaram que, embora o
euro tenha ganhado alguma participagdo como ancora cambial, o délar ainda é a moeda preferida para a
maioria dos paises, especialmente aqueles com lagos econémicos e politicos estreitos com os Estados Unidos
(llzetzki et al., 2021).

SECAO 3 - IMPLICACOES GEOPOLITICAS DA DOMINANCIA DO DOLAR

A dominancia do ddélar no SMFI tem implicagcdes geopoliticas significativas. Como destacado por
Cohen (2015), a capacidade dos Estados Unidos de exercer poder monetario por meio de sua moeda permite
gue o pais influencie o comportamento de outros paises e promova seus interesses geopoliticos. Por
exemplo, o uso de san¢des financeiras pelos Estados Unidos contra paises como Ird e Russia tem sido possivel
devido a dominancia do ddlar no sistema financeiro internacional (DREZNER, 2021; MCDOWELL, 2021, 2021,
2021,2023).

No entanto, essa hegemonia também tem gerado preocupac¢bes sobre a dependéncia excessiva de
uma unica moeda no sistema internacional. Como destacado por Eichengreen (2020), a dependéncia do
délar pode criar vulnerabilidades para outros paises, especialmente em momentos de crise financeira global.
Por exemplo, durante a pandemia de COVID-19, a escassez de délares no mercado mundial levou a uma crise
de liquidez, que foi resolvida apenas apds a intervencdo do Federal Reserve (FED) por meio de linhas de swap
cambial com outros bancos centrais (EICHENGREEN, 2020).

Porém, cabe salientar que, mesmo diante destas implicacdes, o ddlar é a moeda mais usada no
comércio internacional, ndo apenas por causa dos efeitos de rede, mas por motivos que sdo ainda mais
dificeis de serem reproduzidos por outros paises. De acordo com Pettis (2022), o mundo usa o délar porque
os Estados Unidos possuem os mercados financeiros mais profundos e flexiveis, a governanga corporativa
mais clara e transparente (apesar das recentes sanc¢des a paises como Ird e Russia). Essas qualidades atraem
a poupanca de estrangeiros, sejam eles oligarcas ricos que precisam armazenar dinheiro no exterior, fundos
de investimento, bancos centrais que querem reservas liquidas e de alta qualidade ou até mesmo empresas
e instituicoes financeiras que buscam diversificar suas operac¢des. Para que outra moeda possa competir
com o délar americano, sua economia teria que oferecer condicdes melhores ou semelhantes.

Os desafios imediatos ao dominio do ddlar parecem poucos. Na histdria do capitalismo, houve apenas
uma vez em que uma moeda hegemonica foi substituida, quando o délar tomou o lugar da libra esterlina
(EICHENGREEN; FLANDREAU, 2008). No entanto, em uma perspectiva mais longa, ha um maior risco de que
o status internacional do délar seja desafiado. Alguns eventos recentes tém o potencial de aumentar o uso
internacional de outras moedas.

O aumento da integracdo europeia é uma possivel fonte de desafio, j4 que os paises da Unido
Europeia (EU) estruturalmente contam com um mercado financeiro bastante profundo e instituicGes
estdveis consolidadas. Durante a crise da COVID-19, a UE fez planos para emitir uma quantidade sem
precedentes de divida apoiada em conjunto. Se a integracao fiscal progredir para que os titulos da EU se
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desenvolvam, o euro pode se tornar ainda mais atraente como moeda de reserva. Essa integracdo pode ser
potencialmente acelerada por melhorias na infraestrutura do mercado de divida soberana da EU e pela
introduc3o do euro digital (BANCO CENTRAL EUROPEU, 2021; COMISSAO EUROPEIA, 2021).

Outra fonte de desafios ao dominio do ddlar americano pode ser o acelerado crescimento continuo
da China. O PIB chinés ja excede o PIB dos Estados Unidos em uma base de paridade de poder de compra
(IMF WORLD ECONOMIC OUTLOOK, 2021) e estd projetado para ultrapassar o dos Estados Unidos em termos
nominais na préxima década. E também de longe o maior exportador do mundo, embora fique atras dos
Estados Unidos em valor de importagdes (IMF DIRECTION OF TRADE STATISTICS, 2021). Ainda neste cendrio
da ascens3o chinesa, existem obstaculos significativos para o uso mais difundido de sua moeda. E importante
ressaltar que o RMB ndo é livremente trocavel, a conta de capital chinesa ndo é aberta e a confianca dos
investidores nas instituicdes chinesas, incluindo o estado de direito, é relativamente baixa. Todos esses
fatores tornam o RMB relativamente pouco atraente para investidores internacionais.

Uma mudanca no cenario de pagamentos também pode representar um desafio ao dominio do ddlar.
Por exemplo, o acelerado crescimento das moedas digitais, tanto do setor privado quanto do oficial, pode
reduzir sua dependéncia (Exame, 2024). O euro, apesar de ser a segunda moeda mais utilizada, se mantém
significativamente atras do ddlar, enquanto outras moedas secunddrias atuam de forma restrita a nichos
especificos. O RMB, por sua vez, encontra-se tdo distante nessa hierarquia que sua presenga é quase
imperceptivel. De forma mais detalhada, os niveis de concentragdo monetaria ndo indicam qualquer sinal
de reducgdo substancial. Por mais de uma década, o ddlar continuou a ser a Unica moeda verdadeiramente
global, mantendo sua posicdo dominante na maioria dos mercados (BENNEY; COHEN, 2022).

CONCLUSAO

A hegemonia do délar no SMFI é um fenbmeno que persiste ha décadas, apesar dos desafios
emergentes. Desde o final da Segunda Guerra Mundial, o ddélar tem sido a moeda dominante, sustentado
por sua ampla utilizacdo em transagdes internacionais, profundidade e liquidez dos mercados financeiros
dos Estados Unidos e sua grande participacdao na economia mundial. A consolida¢do do délar como moeda
hegemonica foi reforcada pelo Acordo de Bretton Woods e, posteriormente, pela sua capacidade de exercer
poder monetdrio por meio de diferentes dimensdes, como, por exemplo, o poder de barganha e san¢des.

No entanto, o cenario atual apresenta novos desafios. A internacionalizacdo do RMB e a ascensao
das CBDCs sdo exemplos de desenvolvimentos que podem influenciar sua posi¢cdo no futuro. Além disso, a
utilizagao de sangdes baseadas no ddélar tem motivado alguns paises a buscarem alternativas, como sistemas
de pagamento regionais e moedas locais, em uma tentativa de reduzir sua dependéncia. No entanto, apesar
desses esforcos, o délar continua a ser a principal moeda de reserva e comércio, devido a sua liquidez,
seguranga e aceitacgao.

A perspectiva de longo prazo sugere que, embora o ddlar possa enfrentar desafios significativos, sua
substituicdo ndo é iminente. A integracdo europeia e o crescimento econdmico da China sdo fatores que
podem potencialmente desafiar a hegemonia do ddlar, mas existem obstaculos significativos e particulares
para que outras moedas, como o euro e 0 RMB, assumam um papel mais central no sistema monetario
internacional. Portanto, baseado na literatura utilizada, é provavel que o ddlar mantenha sua posicdo
dominante nos préximos anos, embora possa enfrentar uma diversificacdo gradual das reservas
internacionais e uma maior utilizacdo de moedas digitais.
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Em suma, a hegemonia do ddélar é um fenbmeno complexo, sustentado por uma combinacdo de
fatores econémicos, politicos e institucionais. Embora existam desafios emergentes, a substituicdo do ddélar
como moeda hegemoOnica ndo parece uma possibilidade imediata. A evolucdo do sistema monetdrio
internacional dependerd de mudancas significativas nos fundamentos econémicos e politicos globais, bem
como de avancos tecnolégicos que possam alterar a dindmica das transacées internacionais.
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