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Resumo Expandido

Este artigo busca descrever o processo historico e politico da ascensdo e queda das
moedas internacionais utilizadas a partir do século XX. Para que isso seja possivel, o estudo,
apresenta o motivo pelo qual a moeda foi criada e quais funcdes, essa desempenha. A moeda
possui o valor que a ela é atribuido, ou seja, “a moeda é tudo e a moeda nao € nada”. Em se
tratado do aspecto internacional, para uma moeda ser utilizada fora do espaco territorial do
seu emissor, € necessario que, 0s demais paises, aceitem que, a moeda em questdo possui,
e consegue desenvolver papéis, que a sua propria moeda ndo pode. Nesse sentido, verifica-
se que, nem todas as moedas sao iguais.

A partir das trés fungbes basicas de uma moeda e das hierarquias propostas por
Strange (1971), Cohen (1998; 2015; 2019), e De Conti, Prates e Philon (2013), pode-se
afirmar que, ao longo da histéria, diversas moedas foram relevantes no cenario internacional.
Além disso, o sistema monetario internacional foi mudando com o passar do tempo. Em
considerando o recorte temporal deste estudo, os séculos XX e XXI, pode-se afirmar que, as
principais moedas internacionais utilizadas foram, a libra, no inicio do século XX, e o dolar-
americano, a partir da Segunda Guerra Mundial.

Apesar dessa proeminéncia e preponderancia na utilizacdo, e, no cumprimento das
fungbes de uma moeda internacional encontrada na libra e atualmente, no dolar americano,
outras moedas internacionais, também foram pontuadas ao longo desse capitulo como
relevantes. O marco aleméao e o iene japonés, foram moedas que, na segunda metade do
século XX, apresentaram forte importancia no cenario internacional, principalmente, em se
tratando das suas regides de atuagdo. J& no século XXI, o euro e o renminbi merecem
destague enquanto moedas que desenham funcdes, fora da area do emissor.

E importante destacar aqui, que, diversos sdo os motivos pelos quais um pais
incentiva, ou ndo, a internacionalizacdo da sua moeda. No geral, para uma moeda ter
relevancia internacional, o pais emissor dessa, deve também ser relevante
internacionalmente. Em outras palavras, pode-se dizer que, o emissor da principal moeda
internacional, pode ser considerado o detentor da hegemonia monetéria internacional.

Apesar da oscilagdo, ao se analisar o cenario atual do comportamento das moedas
internacionais, no que tange as fun¢des meio de troca, unidade de conta e reserva de valor,
o dolar americano é considerado a principal moeda internacional. Outros paises tiveram a
oportunidade de ascender a ser uma moeda internacional principal. Como exemplo, Japéo e
a Alemanha Ocidental, ao analisar as necessidades de ajustes para essa internacionalizacdo
acabaram por recuar ao internacionalizar as suas moedas.
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INTRODUCAO

A moeda surge para eliminar os inconvenientes e dificuldades geradas pelo escambo,
onde cada individuo teria, para a troca, os itens produzidos por si proprio. Assim, quando nao
houvesse uma necessidade mutua, as trocas estariam impossibilitadas , ou nas palavras de
Carvalho et al. (2000, p. 2), “uma sociedade sem moeda teria uma vida econémica pouco
agil”. Dessa forma, a moeda, pode ser compreendida como um bem em particular, cuja
convencao social faz com que todos a aceitem, em troca de seus bens (NAPOLEONI, 1985).

E uma necessidade que, surge em decorréncia da diviséo de trabalho, onde, por meio
da economia capitalista moderna, ocorreu a especializacdo de unidades de producéo e
individuos. Nessa realidade, para agilizar as transacdes comerciais (compras e vendas), em
periodos curtos e maximizar a satisfacdo de suas necessidades a partir da transacao do seu
excedente produtivo, 0s agentes econdmicos passaram a demandar esse elemento
(CARVALHO et al., 2000).

Este artigo, tem em vista descrever o processo histérico e politico da ascensao e queda
das moedas internacionais utilizadas nos séculos XX e XXI. Para isso, 0 estudo, inicia com a
explanacdo da definicAo de moeda, suas funcdes e diferenciacdo entre moeda nacional e
internacional. A partir da compreensao dos diferentes niveis que uma moeda pode ter, ou
seja, das fun¢des que pode desempenhar, aborda trés possibilidades de hierarquia para as
moedas internacionais. A partir dessa diferenciacdo, segue para, a compreensdo do sistema
monetario internacional, apresentando as principais moedas internacionais e seu processo de
evolugéo ao longo dos anos.

O estudo, se justifica pois, toda e qualqguer mercadoria aceita por uma coletividade
como intermediario de compra, pode ser considerada uma moeda. Nesse sentido, Kirshner
(2003, p. 645, tradugao nossa), afirma que, “dinheiro é tudo, dinheiro ndo é nada, dinheiro é
0 que vocé pensa que &, dinheiro é poder, dinheiro é politica”. Em outras palavras, por conta
da expansao do ritmo das transacfes, com destaque para os Ultimos quarenta anos, tudo
versa sobre a temética do dinheiro — tudo é dinheiro. Por outro lado, o pedaco de papel (ou
dado eletrénico), ndo tem valor per se, assim sendo, a preocupacéao fica a cargo do valor
futuro do dinheiro, visto que, renunciar a um consumo no presente pressupde-se um gasto
futuro — dinheiro ndo é nada (KIRSHNER, 2003).

No que tange ao valor desse, quanto vale o dinheiro, sendo, aquilo que o outro
considerar que vale? Reter, emprestar, movimentar ou ter influéncia sobre o dinheiro gera a
possibilidade de influéncia e promocao dos préprios interesses, assim sendo, dinheiro é
poder. Por fim, a escolha em torno do dinheiro tem como pano de fundo uma disputa politica,
onde o sistema financeiro globalizado determina a loégica econémica, limitando atores e

politicas em um cenério plausivel e factivel (KIRSHNER, 2003).



DESENVOLVIMENTO

A DIFERENCIACAO ENTRE A MOEDA NACIONAL E AS MOEDAS INTERNACIONAIS

Historicamente, diversos elementos ja foram utilizados como moeda, tais como
cabecas de gado, peles, sal, conchas, cereais e arroz (NAPOLEONI, 1985; LOPES;
ROSSETTI, 1998). Costa (1999), afirma que, as principais etapas da evolucdo historica da
moeda, com relacdo a sua forma, sdo moeda-mercadoria, metais cunhados, papel-moeda
conversivel, moeda fiduciaria e moeda bancaria. Com destaque para a passagem de moeda-
mercadoria para metais cunhados, pois, a partir desses metais preciosos, imbuem-se os
pontos durabilidade, divisibilidade e portabilidade necessérios para as transacgoées.

Para um elemento ser, de fato, considerado uma moeda, ele deve exercer algumas
funcbes basicas. A respeito da classificacdo de tais funcdes, inicialmente, para a moeda
nacional, Lopes e Rossetti (1998), e Costa (1999), apontam trés principais fungdes basicas
para que uma moeda, pode ser efetivamente, considerada como tal. Quais sejam, meio de
troca, unidade de conta e reserva de valor.

A funcdo meio de troca € caracterizada pela liberdade proporcionada aos agentes
econdmicos a partir da utilizagdo da moeda. A partir da utilizagdo ampla e generalizada da
moeda, se faz necessaria a criagdo de uma unidade padrao de medida — unidade de conta,
ou também chamada, denominador comum de valores. A auséncia dessa padronizacgéo,
remeteria as trocas ao escambo. A unidade de conta utilizada em uma economia, a partir da
moeda, deve ser, aos olhos do publico, estavel. De maneira que, a moeda possa ser vista
como uma reserva de valor, ou ainda, que a posse dela seja vista, como a expresséo do poder
de compra entesourado. Isso equivale dizer que, a partir do momento em que o individuo
recebe a moeda, até o instante em que esse decide gasta-la, ele detém uma reserva de valor
gue Ihe permitird, em um momento futuro, exercer a aquisicdo de um bem ou servico. Como
ja mencionado, cenarios hiperinflacionarios prejudicam, e em alguns casos, eliminam essa
funcdo (LOPES; ROSSETTI, 1998; COSTA, 1999; CARVALHO et al., 2000).

As funcdes das moedas ndo se restringem ao ambito nacional. Uma moeda pode
possuir, também, funcdes especificas para o ambito internacional. Assim, o tépico a seguir,
apresenta, de maneira aprofundada, as questdes e o0s niveis pelos quais uma moeda

internacional, pode ser utilizada e analisada.

FUNCOES DA MOEDA INTERNACIONAL

De igual modo a moeda nacional, a moeda internacional possui fun¢des especificas.

De maneira geral, os autores convergem em trés funcdes, quais sejam, meio de troca, unidade



de conta e reserva de valor. Observadas sob duas oticas ou dois niveis, as transacfes
privadas (mercado privado), e as transacfes publicas (politica oficial), totalizando assim, seis
funcdes diferentes (KRUGMAN, 1984; ELWELL, 2007; CHEY, 2012; DE CONTI; PRATES;
PLIHON, 2013; COHEN, 2015). O quadro 1, apresenta as func¢des para cada nivel de analise.

Quadro 1 - Papéis de uma moeda internacional
NIVEL DE ANALISE

AUNGOES PRIVADO OFICIAL
Meio de troca Negouagao_ de Eamblo estrangeiro e Intervencao
liquidacdo comercial.
Unidade de Conta Faturamento Comercial Ancora
Reserva de Valor Investimento Reserva

Fonte: Elaborado pela autora (2024), com base em Krugman (1984), e Cohen (2015).

Analisando inicialmente, a fungédo meio de troca no nivel privado, pode-se verificar que,
€ a utilizacdo de uma moeda enquanto negociacbes cambiais (meio de cambio), trocas
comerciais (COHEN, 2015), ou meio de pagamento (DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2013).
Krugman (1984), sintetiza essa utilizagdo chamando-a de moeda veicular. Essa, utilizada por
atores privados para liquidar transacfes econémicas internacionais (CHEY, 2012). Nem todas
as moedas sdo aceitas como meio de troca para pagamentos internacionais e,
consequentemente, ndo servirdo como unidade de conta, conforme abordado a seguir.

De Conti, Prates e Plihon (2013), afirmam que, quando a negociacdo acontece entre
dois paises desenvolvidos, a tendéncia, é que, seja utilizada a moeda do pais exportador. Ja
guando a relacéo se da entre um pais desenvolvido e um pais periférico, o uso tende a ser da
moeda do pais desenvolvido, quer seja esse, exportador ou importador. Porém, quando a
troca se da entre paises periféricos, no geral, a negociacdo € realizada em ddlar americano.

O quadro 2, sintetiza essa tendéncia de utilizag&o.

Quadro 2 - Moeda meio de troca no comércio internacional

Cenario EXPORTADOR IMPORTADOR MOEDA UTILIZADA
1 Pais desenvolvido A Pais desenvolvido B Pais desenvolvido A
2 Pais periférico A Pais desenvolvido A Pais desenvolvido A
3 Pais periférico A Pais periférico B Dolar norte-americano

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Considerando o cenario 1, onde a exportacdo € realizada pelo Canadé, por exemplo,
e a importacdo é realizada pela Suica, a tendéncia, € que, seja utilizado o dolar canadense
como moeda meio de troca. No cenério 2, por exemplo, a relagdo se d& entre Brasil
(exportador), e Canada (importador). A tendéncia, € que, seja utilizado o dblar canadense
novamente, pois a relacdo € entre pais periférico e pais desenvolvido. Por fim, o cenério 3,

apresenta uma relacdo entre Brasil (exportador), e Uruguai (importador), ambos periféricos.



Aqui, a moeda utilizada é o délar norte-americano, visto que, é a moeda dominante do sistema
monetario internacional .

A funcdo meio de troca, na politica oficial, diz respeito a moeda de intervencao
(COHEN, 2015), usada por governos para intervir no mercado de cambio (CHEY, 2012). Aqui,
a intencao ¢é a utilizacdo das moedas estrangeiras, por parte dos bancos centrais, como meios
de pagamento (KRUGMAN, 1984). Essa utilizacdo, ocorre com o intuito de influenciar os
mercados de cambio, ndo visando lucratividade, mas focando nas condi¢cbes da oferta e
demanda de divisas e sua consequéncia nas taxas de cambio (ELWELL, 2007; DE CONTI;
PRATES; PLIHON, 2013; COHEN, 2015).

A funcdo unidade de conta, analisada pelo nivel privado, é também, designada por
moeda de denominagdo (DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2013), moeda de faturamento
comercial (COHEN, 2015), ou fatura (KRUGMAN, 1984). Pode ser compreendida, como a
moeda pela qual, os precos, contratos ou transacdes internacionais sdo estabelecidos, ou
seja, a unidade de conta utilizada nessas situagdes.

Para as operacdes privadas, a determinacdo do preco, segue a mesma lbégica
apresentada para a escolha da moeda utilizada (meio de troca). Ou seja, a moeda escolhida
para estabelecer os precos (unidade de conta), serd, a do pais exportador, maior economia
ou o dodlar, quadro 2. Esse ultimo, é utilizado por conta do tamanho da economia norte-
americana e, em caso de commodities, pois o prec¢o € cotado de maneira centralizada para o
mercado global (KRUGMAN, 1984; DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2013; COHEN, 2015).

A unidade de conta, no nivel de andlise da politica oficial, € compreendida como a
moeda de referéncia, a ancora cambial, na qual, as autoridades monetarias atrelam as suas
moedas. Esse processo, foi, e &, utilizado, na sua maioria, por paises periféricos, cujos
objetivos sado reduzir a volatilidade de suas taxas de cambio em um cenario de incerteza e
elevada mobilidade de capitais. Bem como, fortalecer a politica monetaria doméstica no
combate a inflacdo (ELWELL, 2007; KRUGMAN, 1984; COHEN, 2015).

A funcao reserva de valor, ou moeda de investimento e financiamento, sob o nivel de
analise do mercado privado, trata da moeda como um ativo de investimento, onde, por meio
de determinadas moedas internacionais, agentes privados buscam a preservacdo dos seus
ativos ao longo do tempo. Nessa funcéo, pode-se destacar, o papel dos bancos para que esse
carregamento intertemporal ocorra (DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2013; COHEN, 2015).

Ja no nivel de analise da politica oficial, a funcdo reserva de valor, pode ser
compreendida como, o nivel de reserva cambial mantida pelas autoridades monetarias. As
reservas, por sua vez, servem, quando necessario, para a manutencao da oferta de moeda
estrangeira, para a manutencao dos precos dos ativos e como prevencao a possiveis crises
no balangco de pagamentos. Demonstrando assim, um compromisso publico com a
estabilidade da taxa de cambio (KRUGMAN, 1984; COHEN, 2015).



Chey (2012), destaca que, apesar das divisdes e diferenciacdes realizadas, essas
classificacbes, podem estar inter-relacionadas. E que, mundialmente, 0 nimero de moedas
que, de fato, desempenham os papéis de uma moeda internacional € muito limitado, conforme

detalhado a seguir.

HIERARQUIA DAS MOEDAS

A moeda internacional, pode ser classificada quanto as suas fun¢bes e quanto a
natureza dos fatores que determinam a sua importéancia e utilizagdo (CHEY, 2012). Strange
(1971, p. 306, tradugdo nossa), afirma que, para que se possa efetuar uma classificacdo
quanto as diferentes moedas, é necessario, inicialmente, refletir e explicar trés questdes: “(i)
por que as moedas internacionais sao utilizadas? (ii) [as moedas] se diferem em carater e
funcdo? Se sim, como? (iii) quais efeitos [as moedas] podem ter nas politicas nacionais?” . O
termo “efeitos”, aqui utilizado, se refere as possiveis implicagbes que as moedas
internacionais podem ter na politica externa (efeitos diretos) e na politica interna (efeitos
indiretos).

Nesse mesmo sentido, Chey (2012), afirma que, 0 uso de uma moeda internacional,
implica em uma situacdo de dualidade. Onde, a partir desse uso internacional, ha
consequéncias politicas, tanto para o emissor da moeda, quanto para o detentor da moeda.
A autora sugere, como possiveis respostas a esses questionamentos, trés circunstancias de
andlise. Dessas circunstancias, pontua, quatro classificagfes principais de moedas: moeda
principal, a moeda neutra, a moeda mestra e a moeda negociada (STRANGE, 1971; CHEY,
2012). Com o intuito de sintetizar a classificagdo das moedas internacionais realizadas por

Strange (1971), elaborou-se o quadro 3.

Quadro 3 - Classificacdo das moedas quanto a determinagcdo de importancia

CLASSE CARACTERISTICA PREDOMINANTE EXEMPLO
Moeda O pais emissor exerce lideranca Gra-Bretanha no Século XIX;
principal econdmica sobre os demais. Dolar americano atualmente.

Questdes econdmicas relevantes, ndo ha
dominio de estruturas politicas ou militares
por parte o emissor sobre 0os demais.

Moeda
neutra

Franco suico;
Marco alemdo (até 2002).

Libra esterlina e o franco

Moeda Relagbes formais de dependéncia onde ha francés em seus respectivos

mestra um certo grau de coercgao. impérios; Momentos em que ha

lacos coloniais.

Negociacdes diplomaticas —

Libra esterlina no imediato pés-

guerra
Fonte: Elaborado pela autora (2024), com base em Strange (1971), Chey (2012) e Cohen
(2019)

Moeda Persuaséo e entendimentos informais para
negociada | promover ou sustentar o uso estrangeiro.




Vale ressaltar que, essa taxonomia ndo é rigida e a alteracdo ndo € rapida nem
mutuamente, exclusiva, sendo necessario compreender as diferencas e nuances dos
objetivos politicos e econbmicos dos envolvidos, indo assim, além das classifica¢cdes quanto
as funcdes econdbmicas como reserva, veiculo ou intervencdo (STRANGE, 1971; CHEY,
2012).

Cohen (1998; 2015; 2019), por sua vez, propde a chamada piramide monetaria. A
intencdo dessa, € representar, de maneira mais ampla, a hierarquia da moeda em todo o
mundo. O autor (2015), ressalta que, as moedas no topo incluem os quatro tipos de moedas
propostas por Strange (1971). E que, o formato piramidal, permite transmitir a diversidade das
relacbes competitivas da moeda, sendo estreita no topo, onde apenas uma, ou poucas
moedas dominam, e nas partes mais baixas h4 um nimero mais elevado de moedas. Sua
classificacao é dividida em sete categorias: top currency (moeda principal); patrician currency
(moeda patricia), elite currency (moeda elite); plebian currency (moeda plebeia); permeated
currency (moeda permeada); quase-currency (quase-moeda), e pseudocurrency (pseudo
moeda) (COHEN, 2015).

De Conti, Prates e Philon (2013), afirmam que, as moedas, quanto as suas funcoes,
podem ser hierarquizadas. Hierarquia essa, relacionada a todo o sistema monetario
internacional . De tal forma que, uma moeda nacional passa a desempenhar as trés fungdes
bésicas de moeda no ambito internacional. Essa situagdo, tem sido fundamental para o
sistema monetario internacional (PAULA, FRITZ, PRATES, 2017). Assim, com base na
capacidade e no grau de abrangéncia da moeda de exercer suas fungdes basicas em ambito
internacional, ela pode estar mais ao centro do sistema, ou mais na periferia do sistema.

O ddlar americano, ao centro de todo o sistema, aparece como moeda chave para o
sistema. Sendo ele, o principal no desenvolvimento das fun¢cbes de moeda internacional,
seguido do euro, que apesar de ja realizar vérias fungfes, ainda ndo atingiu o patamar do
doélar no que tange ao alcance. No terceiro elo, estdo as moedas centrais, que exercem
funcdes de moeda internacional, porém, de maneira secundaria. Por fim, estdo as moedas
periféricas que, de maneira geral, nao exercem fungdes de ambito internacional (DE CONTI,
PRATES, PHILON, 2013).

Uma ressalva é importante. Em se tratando da hierarquizacdo monetéaria, a moeda é
um instrumento importante de dominacdo e a autonomia dos agentes privados na
determinacédo dessas, € limitada. Assim, é fundamental apontar que os agentes privados nao
escolhem as moedas a serem utilizadas de maneira aleatéria, e sim com base em questdes
geopoliticas e geoeconbmicas estabelecidas. Dessa forma, a hierarquia monetaria € uma
consequéncia da escolha dos agentes, e ndo a causa para a escolha. Ou seja, ndo sdo os
agentes que determinam a hierarquia monetaria, mas sim, as questfes macro que irdo
determinar quem estara em qual parte da hierarquia (DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2013).



Para uma moeda figurar entre a, ou as principais moedas internacionais, sao
considerados, em relacdo ao pais emissor, o tamanho da economia nacional e a integracéo
com a economia mundial; o poder geopolitico; o voluntarismo politico; instituicdes fortes;
politica econdmica responséavel e bons resultados macroeconémicos (DE CONTI; PRATES;
PLIHON, 2013). Nas palavras de Cohen (2015), tamanho econémico, desenvolvimento
financeiro, lacos de politica externa e alcance militar. Essas condi¢cdes, mudam com o passar
do tempo. Porém, apesar de ser possivel pontuar o que é considerado para a ascensao de

uma moeda, ascender nessa hierarquia, pode ser mais complexo do que aparenta.

O SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL E AS MOEDAS INTERNACIONAIS

O sistema monetério internacional, pode ser compreendido, como o elo entre as
economias dos diferentes paises (EICHENGREEN, 2000). E, apesar da complexidade e de
ndo haver um poder supranacional soberano, que garanta a confiabilidade da moeda
amplamente utilizada , a analise das rela¢cdes monetarias internacionais, sao relevantes para
a compreensao de um cendrio mais amplo (AGLIETTA, 1995).

Em diversos momentos da histoéria, diferentes moedas realizaram a fungdo de moeda
internacional, ou seja, estavam em evidéncia no sistema monetario internacional.
Considerando o intervalo temporal proposto no objetivo deste estudo, século XX e século XXI,
e, pontuando as modificagbes historicas do sistema monetério internacional que
compreendem esse intervalo, o sistema, pode ser dividido em: padrdo ouro (1870-1914),
periodo entre guerras (1918-1939), anos posteriores a Segunda Guerra Mundial sob o acordo
de Bretton Woods (1946-1973), e o periodo do cambio flutuante, p6s-1973. Pode-se dizer
gue, o desenvolvimento do sistema monetario internacional, é fundamentado no processo
historico, nas situacdes encontradas pelos paises em determinado momento, e, no desejo
dos governantes em realizar reformas (EICHENGREEN, 2000).

Em se tratando da principal moeda internacional em uso, alguns momentos foram
destaques do ponto de vista historico. Antes da Primeira Guerra Mundial, a principal moeda
internacional era a libra esterlina (Gra-Bretanha). No periodo entre guerras, 1918 a 1939, o
dolar norte-americano e a libra compartilharam esse papel. Porém, desde o final da Segunda
Guerra Mundial (1945), o dolar norte-americano assumiu 0 protagonismo, e tem sido
fundamental para o sistema monetario internacional, possuindo ramificacées tanto politicas
guanto econémicas (COHEN, 2015). Apesar desse protagonismo, desde 1945, varias outras
moedas, também, figuraram como as principais, porém, em menor escala. As principais
moedas foram, o antigo marco aleméao da Alemanha Ocidental, o iene do Jap&o e o euro (0

sucessor de algumas moedas relevantes na Area do Euro) (COHEN, 2015).



O fim do Bretton Woods, 1973, revisitou a questdo, do controle da economia via
estabilidade da taxa de cambio. Onde, por meio do uso de politicas monetarias, as relacbes
monetarias internacionais, passaram a se basear em um regime de flutuacdo cambial. Nao
havia um consenso quanto ao comportamento das taxas flutuantes, alguns, afirmavam que,
essas, eliminavam o problema de apostas unilaterais e contribuiriam para o equilibrio. Outros,
acreditavam que a flutuacdo era o primeiro passo para um novo momento de turbuléncia e
instabilidade.

Eichengreen (2000), afirmou que, as taxas de cambio nominais e reais, revelaram-se
mais volateis do que quando fixas, porém, ndo se registrou o caos financeiro previsto pelos
que tinham se oposto a flutuacao. Dessa forma, o pos-Bretton Woods, foi marcado pela livre
mobilidade de capital, regulamentacdo favoravel ao mercado, crescimento dos mercados
financeiros e da chamada globalizacdo econbémica. Onde bancos e outras instituicoes
financeiras, financiam a detencéo e a negociacéo de ativos (WEBER, 2018).

Na primeira metade da década de 1980, onde o délar estava apreciado, ocorreram
tentativas de coordenacao cambial para reverter esse cenario, tais como os Acordos do Plaza
(1985), e do Acordo do Louvre (1987). O desalinhamento das taxas reais de cambio era téo
elevado, que até defensores do livre mercado e da flexibilidade cambial, demonstraram
preocupacdo. Em um cenario onde, Estados Unidos deficitarios, Japdo e Alemanha
superavitarios, resultou, em paises reafirmando sua autonomia politica. De forma que, a Unido
Monetaria Europeia (sistema do Deutschmark), e o papel internacional do iene, se
apresentaram como possibilidades ao sistema internacional (GILPIN, 2002; COHEN, 2015).

No geral, o0 movimento de ruptura das taxas de cambio fixas p6s-Bretton Woods,
contribuiu para o liberalismo das finangas. Onde, os Estados Unidos, passaram, efetivamente,
a dominar os demais paises em funcao da posicao do ddlar, das dimensdes do seu mercado
e, puderam aplicar politicas econémicas. Mantendo, assim, sua posi¢cdo hegemoénica com
endividamento externo e interno, sem ter a mesma preocupacdo dos demais paises do
mundo. Pois, o délar, pode ser emitido internamente, pelo Federal Reserve (FED) (SOIHET;
GUIMARAES, 2012). O mundo passa, entdo, a viver o chamado padréo dolar flexivel, ou
padréo délar flutuante, onde os Estados Unidos se solidificam como o emissor da principal
moeda internacional (AGLIETTA, 1995; SERRANO, 2008).

Apesar dos custos intrinsecos a essa posicao (COHEN, 2015), estar no topo da
piramide monetaria e ser o emissor da moeda principal, esta ligado ndo apenas as condicdes
da moeda e do Estado emissor, mas também, a atratividade das alternativas disponiveis.
Como ja mencionado, ao longo dos anos 1980, anos 2000, e nos Ultimos anos outras moedas
tém figurado como possibilidades. Sdo elas, respectivamente, o marco aleméo, o iene
japonés, o euro e o renminbi chinés. Esses movimentos de aumento da utilizagdo, sdo

abordados no topico a seguir.
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PARA ALEM DO DOLAR AMERICANO: AS MOEDAS INTERNACIONAIS RELEVANTES
POS-BRETTON WOODS

Apesar das criticas ao dolar americano, e do inegavel privilégio vivenciado pelos
Estados Unidos, a década de 1980, mostrou que, nos Ultimos quarenta anos, outras moedas,
também, figuraram e figuram como possibilidade para assumir o papel de moeda principal,
sao elas, marco alemao, iene japonés, euro e o renminbi chinés.

O final da Segunda Guerra Mundial, deixou claro dois aspectos a respeito do cenario
monetério global, séo eles: o dolar era, de fato, a moeda internacional mais relevante, e a
libra, estava em declinio para os propdsitos transfronteiricos. Nas décadas de 1960 e 1970,
desponta, entdo, a primeira moeda que da indicios de questionamento ao poderio do délar
norte-americano, o0 marco alemao. Criado em 1948, fazia parte da grande reforma econémica
da Alemanha Ocidental. Em 1980, ja estava estabelecido como a segunda moeda mais
importante do mundo. E, perdurou até 1999, com a criagcao do euro, sendo, entdo, por esse
absorvido (COHEN, 2015; KOSINSKI, 2019). Hoje, o marco alem&o nao é mais utilizado.

A ascensdo e a importancia do marco alemdo se justificam, a época,
predominantemente, por fatores econdmicos, sendo também, reforcados por fatores politicos.
Onde, a crescente importancia da Alemanha Ocidental no comeércio, suas condi¢cdes
macroecondmicas, a integracao regional com a Comunidade do Carvéo e do A¢o (1950), e o
Tratado de Roma (1955), proporcionaram, em maior ou menor grau, as condicfes necessarias
para o marco alemao desempenhar os seis papéis de moeda internacional. Cenario esse,
corroborado pelos vizinhos do marco aleméao, onde, na década de 1980, esses, ancoravam
as taxas de cadmbio nominais em relagdo ao marco alem&o, buscando controlar suas
propensdes inflacionarias. Esse contexto, contribuiu para as tentativas de promoc¢do da
integracdo monetéria regional, ocorrida na Europa (COHEN, 2015; KOSINSKI, 2019).

Apesar de todas as conquistas, o0 marco alemdo se manteve, por conta de quatro
fatores, tanto econémicos quanto politicos, como a segunda colocada em relacdo ao dolar.
S&o eles: falta de avanco fora da Europa, relativo atraso da Alemanha Ocidental no acesso
aos mercados financeiros, relutdncia do governo da Alemanha Ocidental na
internacionalizacdo do marco alemao, e, por fim, questionavel seguranca para os investidores
internacionais (COHEN, 2015).

O primeiro, versa sobre o fato de o marco alemao ser destaque no seu entorno, porém,
diferentemente do doélar, o alcance em relagdo aos ganhos de espaco internacionais, eram
baixos se comparados ao délar americano. Quanto ao segundo ponto, 0 acesso aos mercados
financeiros, ao serem comparados os mercados de titulos e as a¢cdes da Alemanha Ocidental,
estes ultimos, eram muito mais escassos que os mercados de Nova York e Londres, tanto

nos possiveis instrumentos financeiros, quanto na regulamentacdo e complexidade de
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impostos. Dessa forma, a negociacdo de titulos em marco alemao, era mais custosa e
dificultada quando comparada ao délar americano (COHEN, 2015).

O terceiro fator, trata da questao governamental, ou seja, a relutancia do governo da
Alemanha Ocidental, em internacionalizar o marco alemao, caminhando inclusive no sentido
oposto. No inicio da década de 1980, o Bundesbank teve em vista restringir o uso
transfronteirico do marco aleméao por meio do controle da emisséo de obrigacdes em marco
alemdo no mercado externo de titulos. Esse controle, foi motivado pelo controle da politica
monetéria e pela manutencdo da estabilidade anti-inflacionaria — fruto de temores de um
passado ndo téo distante (EICHENGREEN, 2008). Outro temor, nesse mesmo sentido, era
de imposic¢des a politica doméstica, fruto de um acumulo excessivo de passivos no exterior,
tanto por volatilidade na taxa do cambio, instabilidade de precgos e variacdo das receitas de
exportacdo. Assim, o governo em nenhum momento assumiu uma postura proativa em
relacdo a internacionalizacdo (COHEN, 2015).

Por fim, a questao da seguranca para os investidores internacionais, é baseado no fato
de que, apesar de uma democracia estavel, no que diz respeito aos direitos de propriedade e
uma gestao publica eficaz, a Alemanha era uma nacao dividida, com destaque para a Guerra
Fria (GIAMBIAGI; BARENBOIM, 2002). Por motivos histéricos, a Alemanha Ocidental,
dificilmente, se projetaria com poderio militar para proteger os demais paises, assim, contava
com a protecdo dos Estados Unidos, o que contribuia para que, caso os demais paises
apoiassem uma ascensédo alema, esse apoio viria por motivos econdmicos, e nao por apelo
politico (COHEN, 2015).

No final da Segunda Guerra Mundial, o Japao e sua economia estavam devastados.
Porém, apesar disso, as décadas de 1950 e 1960, representaram um boom para 0
crescimento japonés, fazendo com que esse, alcangcasse uma posi¢ao relevante no cenario
internacional. E fazendo com que, ao final da década de 1970, sua moeda, o iene, estivesse
bem estabelecida e solidificada. De maneira geral, sua utilizagdo foi destaque tanto no nivel
privado como no nivel oficial como reserva de valor, e seu alcance, bem como, o marco
alemao, permaneceu regional focado no Leste Asiatico. Se comparado ao délar americano e
ao marco alemao, o iene japonés figurou, ao final do século XX, em terceiro lugar entre as
moedas internacionais (EICHENGREEN, 2008; COHEN, 2015).

Com um cenario regional favoravel, e com o iene, sendo a moeda veiculo
predominante para empréstimos externos nos paises vizinhos, como Indonésia, Coreia,
Malasia, Filipinas e Tailandia, na primeira metade de década de 1980, o Japao se tornou o
mais relevante exportador de capitais de todo o mundo (COHEN, 2015). Saindo de um saldo
de US$ 35 bilhdes, em 1981, para um saldo superior a US$ 53 bilh6es em 1985, fortalecendo
assim, sua posicdo como poténcia internacional. Outro dado relevante, diz respeito ao

conjunto dos ativos do Japdo no exterior, sendo esse, no ano de 1986, superior a US$ 129
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bilhGes, consagrando-o assim, como o maior credor global. A respeito do mesmo dado, a
Inglaterra, para o0 mesmo periodo, possuia US$ 90 bilhdes de ativos liquidos no exterior, a
Alemanha Ocidental, US$ 50 bilhdes, e os Estados Unidos aproximavam-se de zero,
demonstrando assim, nesse sentido, a superioridade japonesa (GILPIN, 2002).

Além desses pontos, 0 enorme tamanho da economia e do comércio japonés, sua
ampla rede transnacional e a relevancia enquanto poténcia econémica global, contribuiram
para o iene ser cogitado como uma possivel moeda a ocupar o topo da piramide monetaria.
Porém, no geral, as causas da internacionalizacdo do iene foram, predominantemente,
econdmicas, e, diferente do marco alem&o, ndo houve um esforco na Asia para a criagéo de
uma integragdo politica formal (SILVA, 2013). Mesmo com o debate sobre a criacdo de um
bloco baseado no iene, entre o Japao e seus vizinhos, apenas a Coreia do Sul, comecou a
seguir mais de perto a flutuagéo do iene, porém, nenhum pais, de fato, atrelou sua moeda
formalmente ao iene (EICHENGREEN, 2008; COHEN, 2015).

Apesar do destaque e da efetiva internacionalizacdo do iene, esse, ndo alcangcou um
patamar mais elevado de importancia como moeda internacional por cinco fatores. Quais
sejam: inércia, o crash do mercado japonés apos a bolha de 1989, o padrao de faturamento
no comeércio japonés, a politica publica no Japéo, e, por fim, seguranga (COHEN, 2015).

Tal qual o marco alem&o, o iene era importante na sua regido, porém, fora da Asia
Oriental, ndo houve movimentagfes que estimulassem ganhos frente ao dolar americano e
ao marco alemdo. Ja a respeito do crash do mercado japonés, esse, foi um fator que
prejudicou a ascenséo do iene ao prejudicar a propria economia japonesa, e, reduzir a for¢a
que essa havia obtido nos anos anteriores. Estagnacgéo, recessfes e deflacdes de precos
foram, constantemente, verificadas na economia do Japdo ao longo desse periodo
(EICHENGREEN, 2008).

No que diz respeito ao padrao de faturamento no comércio japonés, esse, realizava
poucos negocios no exterior em sua propria moeda, se comparado aos Estados Unidos e a
Alemanha Ocidental. No geral, o Japao realizava, na época, entre 30% e 35%, de suas
exportacbes em iene. As demais exportacbes, eram realizadas em dolares americanos.
Comparando isso, com os Estados Unidos, onde, praticamente, todas as exportacfes eram
realizadas em délares americanos, e 80% das exportacfes alemas eram realizadas em marco
alemdo, o volume de iene, era significativamente inferior. Tal qual o marco alemao, o iene,
também, foi prejudicado em sua internacionalizacdo por conta de suas autoridades
governamentais, essas, resistiram por muito tempo a internacionalizacdo, temendo a
imposi¢cdo de uma restricdo a administracdo monetaria doméstica (COHEN, 2015).

Cohen (2015, p. 117, tradugao nossa), afirma que, “a internacionalizagéo do iene foi
vista pela maioria dos japoneses ndo como um objetivo a ser buscado, mas sim, como um

preco a ser pago para manter a boa vontade dos americanos” . Por fim, tal qual a Alemanha
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Ocidental, o Japao, apesar de ser considerado uma democracia estavel, com respeito aos
direitos de propriedade e com uma gestéo politica eficaz, detinha poucos meios politicos para
influenciar as preferéncias monetarias dos governos estrangeiros, e, pouco poderio em
questdes de seguranca. Sendo essa Ultima, limitada constitucionalmente, a uma forca de
autodefesa. Indicando assim, que, a escolha do iene, tal qual, a do marco alemao, se daria
mais por questdes econdmicas do que politicas (EICHENGREEN, 2008; COHEN, 2015).

Com base na andlise apresentada, pode-se perceber que apesar da importancia
econdmica do marco alemé&o e do iene japonés, tanto a Alemanha Ocidental quanto o Japéao,
ndo atuaram de maneira especifica e significativa, para que, as suas moedas se
internacionalizassem e representassem, de fato, uma ameaca ao papel internacional do dolar.
Ou seja, nao houve um esforgo do ponto de visto politico para que a ascenséo dessas moedas
acontecesse, e que o papel do ddlar fosse efetivamente questionado. Nas palavras de
Helleiner e Kirshner (2009, p. 9, traducdo nossa),

o fato de o Japéo e a Alemanha ndo estarem dispostos, durante os anos 1970
e 1980, a transformar seus sistemas financeiros nos moldes dos Estados
Unidos também, fornece grande parte da explicacdo de porque o iene e 0
marco alemdo ndo desafiaram o papel internacional do délar de maneira
significativa naquele periodo.

Haver ou ndo esse esforco, indica que, o governo esta optando ou ndo, por
internacionalizar a sua moeda, obtendo assim, 0s beneficios que essa situacao representa,
porém, tendo que arcar, também, com 0s custos impostos por essa modificacdo na posicao
de sua moeda. J4 ao se refletir sobre a postura do Estado do ponto de vista politico, Gilpin
(2002), ressalta que a relacdo Japéo-Estados Unidos, foi fundamental para a manutencao do
patamar do doélar norte-americano no final da década de 1970, e meados da década de 1980.

Assim, é possivel verificar, entdo, que a relagcdo entre EUA, Japdo e Alemanha
Ocidental, e consequentemente, as suas moedas, possui um tempo consideravel. Essa
relacdo, tem como base, uma relativa estabilidade, ampla aceitacdo, solidez e abertura dos
mercados financeiros norte-americano, japonés e alemao, visto que, esses pontos, sao
avaliados pelo mercado em si, para a utilizagdo das moedas no ambito internacional
(MCDOWELL, 2021). Isso é, desde os anos 1970, tanto iene, quanto o marco aleméo
(substituido pelo atual euro), e o ddlar americano, figuram entre moedas internacionais
relevantes no cenario internacional. Atualmente, além da criacdo do euro, em substituicdo a
diversas moedas, com destaque aqui, para 0 marco alemdo, tem-se também, a ascenséo do
renminbi enquanto moeda internacional.

Cohen (2003), afirma que, o Euro, cuja utilizagdo iniciou em 1999, teve suas
negociacdes iniciadas ja no final da década de 1980, culminando no Tratado de Maastricht de

1992 . Além de figurar como uma moeda relevante, apontava a possibilidade de ser um grande
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“rival” para o dolar. Porém, Cohen (2013, p. 86, grifo do autor), deixa mais claro o que vem a
ser um “rival”. O autor afirma que, “ultrapassar o délar corresponde a supera-lo quanto ao grau
ou a extensdo do seu uso para diversos objetivos internacionais, isto €, ultrapassa-lo no que
€ comumente, chamado de ‘internacionalizagdo’ da moeda”.

Essa visdo, é sintetizada pelo autor com trés dimensdes. Sao elas: trajetéria, escopo
e dominio. A trajetdria, pode ser compreendida como o caminho percorrido pela utilizacédo
mundial, ou seja, a medida que, a utilizacdo de determinada moeda aumenta, qual € o
comportamento do caminho a ser percorrido? Qual é a trajetéria para essa utilizacdo? Ja o
escopo, diz respeito as categorias de funcdes de uso, onde, sdo consideradas quais funcbes
a moeda em questdo pode exercer, e, se essa ja alcancou todas essas categorias. Por fim, o
dominio diz respeito a expansao geogréfica da utilizacdo, por meio de paises ou regides que
utilizam essa moeda.

Em sintese, Cohen (2013), considera que, para que se possa, efetivamente, analisar
uma moeda e sua possibilidade de ser uma rival frente ao ddlar, € necessario analisar a
trajetoria que essa percorreu, ao longo da expansao da sua utilizagdo, quais fungbes ela
desempenha internacionalmente, ou seja, qual seu escopo. E por fim, em qual area ela exerce
0 seu dominio, expansao territorial.

Na analise realizada por Cohen (2013), considerando os dados do Banco Central
Europeu de 2011, o autor, observa que, no que tange a trajetoria, o uso internacional do euro
desacelerou e estava, aparentemente, estabilizado ha mais de meia década. Inicialmente,
teve uma ampla adeséo, porém, nao foi surpreendente o resultado obtido pelo euro, visto que,
0 marco alemdo ja era a segunda maior moeda nas relacdes monetérias globais. Nas palavras
de Cohen (2013, p. 87), “nada menos, teria sido um verdadeiro choque”. O destaque cabe,
apenas, a manutengdo da estabilidade, se comparado a parcela de mercado detida pelas
antigas unidades monetérias nacionais.

No que tange ao escopo, o autor (2013), aponta que, na época do estudo, havia uma
expansao consideravel na emissao de titulos de divida, porém, em categorias como mercado
de cambio, comercial ou bancario, o délar, se mantinha maior do que as demais moedas. Ja
qguanto ao dominio, a relacao é feita, analisando paises, com lacos geograficos, institucionais
e cambiais bem acirrados. De forma que, o0 euro estava presente nos paises da Area do Euro,
e em alguns paises da Africa, tendo uma participacdo mundialmente relevante.

Trazendo a analise para 0 momento atual, a publicacdo The international role of the
euro — June 2023 (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2023), afirma que, apesar dos novos
choques de 2022, guerra da Russia e da Ucrania, aumento das sanc¢des econémicas e dos
riscos politicos, o papel internacional do euro permaneceu firme em 2022. Se mantendo como
a segunda moeda mais importante ao nivel mundial. De maneira geral, os resultados

apresentados no estudo, corroboram o que ja fora apontado por Cohen (2013). Em se tratando
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do euro, conforme afirmado pelo estudo (2023), esse, “tende a ser mais uma moeda regional.
Enquanto a utilizacdo do dolar dos EUA, em empréstimos bancarios transfronteiricos, é global”
(EUROPEAN CENTRAL BANK, 2023, p. 75, traducdo nossa). O estudo, porém, aponta para
um novo elemento, o crescimento da participacdo de outras moedas (exceto euro e délar
americano), nas reservas cambiais globais, com destaque para uma moeda, até entdo, ndo
considerada uma moeda relevante, o renminbi chinés .

Ao analisar de maneira ampla o euro, Cohen (2015), afirma que, o problema para a
ascenséo da utilizacdo do euro, comecga na concepc¢ao dos mecanismos de governanca dessa
unido monetéria. Pois, ela é uma fusdo incompleta de Estados soberanos europeus,
exacerbando, assim, falhas internas das instituicbes financeiras europeias. Essas, por sua
vez, sao incapazes de igualar a liquidez, a seguranca, o poderio politico, o poderio militar e o
alinhamento de politicas publicas existentes no ddlar e nos Estados Unidos.

Quando o euro entrou em circulacao, varias moedas deixaram de circular, visto que, a
intencdo da unificacdo, era, de fato, unificar também, a moeda dos paises envolvidos.
Algumas moedas, podem ser apontadas como as mais relevantes. S&o elas: o marco aleméo,
o franco francés, o florim neerlandés, a dracma grega, a lira italiana, a peseta espanhola e o
escudo portugués. Esses, sdo alguns exemplos de moedas que, apesar de, historicamente,
relevantes, ndo estdo mais em circulagdo (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2023).

lizetzki, Reinhart e Rogoff (2020), afirmam que, o surgimento do euro fez pouco mais
que consolidar as moedas regionais por meio de sua unificacdo. E, apesar de ser a segunda
moeda mais relevante em diversos aspectos, ficando atras apenas do délar, seu futuro é
incerto, pois, dentre os fatores da manutencg&o do délar como moeda principal, esta 0 aumento
consideravel da participacdo das economias asiaticas ancoradas ao ddlar na atividade
econbmica global. Assim, se esse apoio fosse, no médio prazo, migrado para o euro, esse,
poderia se tornar a moeda principal. Porém, dado o peso da economia chinesa nesse
contexto, e o rapido crescimento do renminbi em diferentes fungbes como moeda
internacional, este ultimo, poderia “usurpar o status de vice-campedéo [pertencente ao euro]
no sistema monetario internacional” (ILZETZKI; REINHART; ROGOFF, 2020), podendo deixar
0 euro na terceira colocagéo nessa hierarquia.

O renminbi, moeda oficial utilizada na China, atualmente, segunda maior economia do
mundo, maior exportador do mundo, faz investimentos estrangeiros diretos, possui relacdes
no comércio de mercadorias e commodities com praticamente, todas as partes do mundo
(UNCTAD, 2021; EUROPEAN CENTRAL BANK, 2023). Esse movimento, faz com que, 0s
paises tenham cada vez mais ligac6es econdmicas, politicas e financeiras com a China. Toda
essa insercdo, envolvimento no comércio, realizacdo de investimentos estrangeiros diretos
em diversas regides, sinalizam o quanto o renminbi tende a ser, cada vez mais relevante
enquanto moeda internacional (EICHENGREEN; LOMBARDI, 2017).
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A ascensao chinesa, verificada a partir das reformas iniciadas por Deng Xiaoping em
1978, resultaram em uma reducao da pobreza, aumento do PIB per capita, aumento no indice
de desenvolvimento humano (IDH), e no aumento do tamanho econémico do pais. Em se
tratando especificamente, do PIB, o crescimento médio anual verificado no periodo de 1978-
2007, é de 9,7%. Isso significa dizer que, ao longo do periodo, o PIB teve seu valor
multiplicado em dezessete vezes (NONNENBERG, 2010).

O autor (2010), aponta alguns aspectos que contribuiram para o desempenho da
economia chinesa no periodo supracitado. S&o eles: a liberalizacdo do sistema de formacgéo
de precos — impactando na produtividade, na renda e no emprego; a liberalizacdo do comércio
exterior; a criacdo de Zonas Econbmicas Especiais — ZEEs — permitindo a concessdo de
incentivos; a manutencao dos baixos salarios, com um crescimento dos salarios reais anuais
médios, em média 11%, proporcionada pela migracdo de um grande contingente de méo de
obra rural para a cidade, e pelo aumento da demanda por trabalho; a auséncia de protecéo a
propriedade intelectual; o tamanho da populacdo chinesa, que favoreceu as economias de
escala e a reducao dos custos de producdo na maior parte das industrias; o crescimento de
IDE — Investimentos Diretos Externos, saindo de US$ 265 milhdes em 1981, para US$ 138
bilhdes em 2007, impulsionado pelas ZEEs e seus incentivos; por fim, as politicas de incentivo
a investidores estrangeiros no que tange a inovacao, a transferéncia e a geracao de ciéncia
e tecnologia. Visto que, até o ingresso da China na OMC, a permissdo ou estimulo as
empresas estrangeiras, estava atrelado a transferéncia de tecnologia, ou a abertura de
centros de pesquisa e desenvolvimento no pais (NONNENBERG, 2010).

Todo esse crescimento, revisitou um debate em torno das consequéncias econdmicas
e politicas para economia global da internacionalizacéo do renminbi (GERMAIN; SCHWARTZ,
2017). Como ja elencado nesse estudo, diversas foram as moedas, historicamente, utilizadas
como moedas internacionais, bem como, diferentes foram os alcances por essas obtidos.
Porém, Cohen (2015), aponta uma diferenca entre 0 que acontece com o0 renminbi e 0 que
aconteceu com as moedas do passado.

Cohen (2015, p. 214, tradugcao nossa), afirma que, “a internacionalizagao € o destino
manifesto do renminbi, um subproduto imparavel do notavel sucesso econémico da China” .
E que, apoés longa hesitacdo por parte do governo chinés, agora, Pequim parece ter feito da
internacionalizagcdo um objetivo politico, sendo essa a principal diferenca, entre os
antecessores marco alemao, iene e euro, e 0 atual renminbi. Agora, ha um apoio das
autoridades emissoras, e ndo apenas uma preferéncia da procura do mercado. Porém, apesar
desse movimento, tal qual as demais moedas, o renminbi deve manter-se no patamar das
demais moedas internacionais relevantes, visto que, hd um preco necessario a se pagar para

a moeda ser considerada uma moeda internacional.
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Para a China, o principal custo € a liberalizacao financeira, e com ela, uma modificacédo
do modelo econémico de Pequim (COHEN, 2015), o que Germain e Schwartz (2017), chamam
de custo social da internacionalizacdo da moeda. Pois, permitir uma circulacdo de grande
volume de renminbi, exigiria uma alteracdo no foco da producdo chinesa. Saindo de um
cenario predominantemente exportador de produtos. O gque acarretaria, um aumento das
importacdes liquidas da China — tanto para produtos, quanto para servigos. Esse cenario, por
sua vez, exigiria esforcos coordenados do governo chinés, visto que, modificaria o status quo
econdmico e politico da China. Tendéncia essa, que enfrenta resisténcia de grupos no Partido
Comunista e do Estado Chinés (GERMAIN; SCHWARTS, 2017).

Torres Filho e Pose (2018), apontam que o0 processo de internacionalizacdo do
renminbi € baseado em um projeto claro, onde, desde os anos 2000, a China vem fazendo
acordos internacionais e alinhando medidas para ampliar a conversibilidade de sua moeda.
Tais como, o programa QFIl — Qualified Foreign Intitutional Investor, que permitiu, a aquisicdo
de titulos no mercado doméstico, por parte de investidores estrangeiros selecionados. Em
2003, os passos iniciais para a criagdo de mercados financeiros offshore em Hong Kong foram
dados. Os passos para essa internacionalizacdo foram exacerbados com a crise de 2008.

A crise de 2008 , pode ser pontuada como um estimulo a internacionalizacdo do
renminbi. Pois, essa, fez com que, tanto governos quanto empresas, buscassem formas de
reduzir a sua dependéncia do délar, tendo em vista, a instabilidade verificada em 2008. Dessa
forma, pode se dizer, que, com o intuito, majoritariamente, defensivo, tanto a China quanto os
seus parceiros, direcionaram suas relacdes comerciais e financeiras para o renminbi, na
busca de se tornarem mais resistentes frente a problematicas no sistema monetério
internacional, como a ocorrida em 2008 (TORRES FILHO; POSE, 2018).

Entdo, o renminbi cresceria ndo como uma alternativa a uma moeda principal, no caso
o dolar, mas seu crescimento seria destinado a uma regido especifica. No caso, a Asia,
tornando-se uma moeda regional, tal qual, o euro para a Europa. Esse movimento ja, pode
ser observado, visto que, 0s sete primeiros paises a estabelecer mecanismos de negociacao
direta com o renminbi, foram paises asiaticos. Esses, ao invés de utilizarem délares para as
suas negociagdes diretas, utilizaram renminbi (EICHENGREEN; LOMBARDI, 2017).

Nesse sentido, a nova rota da seda, corrobora a intengdo como sendo um projeto
geopolitico e geoeconémico chinés. Essa, visa articular mais de setenta paises por meio de
acordos bilaterais para projetos de infraestrutura, portos, ferrovias, rodovias, geracdo de
energia, planos de urbanizagéo, dentre outros. A &rea a ser alcancada, vai do Pacifico-Sul ao
Mar do Norte, atingindo a Costa Leste da Africa e o Mediterraneo. A perspectiva é alcancar o
aumento da circulagdo do renminbi na regido, principalmente, em paises dependentes da
China. Demonstrando, assim, a capacidade financeira chinesa e um indicio de

qguestionamento da hierarquia monetaria internacional atual (METRI, 2020).
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CONSIDERACOES FINAIS

O artigo, buscou descrever o processo histérico e politico da ascenséo e queda das
moedas internacionais utilizadas a partir do século XX. Para que isso fosse possivel, o estudo,
trouxe o0 motivo pelo qual a moeda foi criada e quais funcdes, essa desempenha. Como ja
elencado, a moeda possui o valor que a ela ¢ atribuido, ou seja, “a moeda é tudo e a moeda
nao é nada”. Em se tratado do aspecto internacional, para uma moeda ser utilizada fora do
espaco territorial do seu emissor, € necessario que, os demais paises, aceitem que, a moeda
em questdo possui, e consegue desenvolver papéis, que a sua propria moeda ndo pode.

Nesse sentido, verificou-se que, nem todas as moedas sdo iguais. A partir das trés
funcbes basicas de uma moeda e das hierarquias propostas por Strange (1971), Cohen
(2019), e De Conti, Prates e Philon (2013), pode-se afirmar que, ao longo da histdria, diversas
moedas foram relevantes no cenério internacional. Além disso, o sistema monetario
internacional foi mudando com o passar do tempo. Em considerando, os séculos XX e XXI,
pode-se afirmar que, as principais moedas internacionais utilizadas foram, a libra, no inicio do
século XX, e o dblar-americano, a partir da Segunda Guerra Mundial.

Apesar dessa proeminéncia e preponderancia na utilizacdo, e, no cumprimento das
fungbes de uma moeda internacional encontrada na libra e atualmente, no dolar americano,
outras moedas internacionais, também foram pontuadas ao longo desse estudo como
relevantes. O marco aleméao e o iene japonés, foram moedas que, na segunda metade do
século XX, apresentaram forte importancia no cenario internacional, principalmente, em se
tratando das suas regides de atuagdo. J& no seculo XXI, o euro e o renminbi merecem
destague enquanto moedas que desenham funcdes, fora da area do emissor.

E importante destacar aqui, que, como ja apontado, diversos sdo os motivos pelos
guais um pais incentiva, ou ndo, a internacionalizacdo da sua moeda. No geral, para uma
moeda ter relevancia internacional, o pais emissor dessa, deve também ser relevante
internacionalmente. Em outras palavras, pode-se dizer que, o emissor da principal moeda

internacional, pode ser considerado o detentor da hegemonia monetéria internacional.
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