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Resumo 

 

O fim do acordo de Bretton Woods (1973) suscitou em uma profunda alteração na arquitetura do Sistema 

Monetário e Financeiro mundial, substituindo os pilares anteriormente acordados por uma “nova ordem”. 

Essa contemplava, entre outras coisas, a mudança do regime cambial, ampliação da financeirização e a 

implementação da forma fiduciária da moeda internacional, no caso o dólar dos Estados Unidos da 

América. O clamor financeiro deste processo promoveu as moedas nacionais à ativos financeiros 

internacionais de alta liquidez. Contudo, nem todas as moedas dispõe do mesmo nível de liquidez, por 

conta da hierarquização e assimetrias do Sistema Monetário Internacional (SMI).  Diante disso, o objetivo 

deste artigo é discutir o papel do Real, a moeda oficial do Brasil, na hierarquia de moedas do SMI atual. 

Como esta pesquisa é caracterizada como descritiva e exploratória, a sua metodologia se restringe ao 

estudo bibliográfico sobre a temática, e a descrição e confronto das teorias discutida com a situação do 

real dentro do SMI. Como resultado, observa-se que sendo uma moeda periférica, o real, tal como a 

economia brasileira sofrem com as situações impostas pela a sua classificação do sistema hierárquico 

mundial.   

 

Palavras-chaves: Sistema Monetário Internacional. Hierarquia. Moeda Periférica.   

1 Introdução  

O fim da Segunda Guerra Mundial alicerçou a expansão e reestruturação do sistema monetário e 

financeiro global, concretizado pelo acordo de Bretton Woods (1944). Este acordo visava definir regras 

gerais de comportamento no campo financeiro e comercial aos países participantes, com o propósito de 

alcançar níveis sustentados de prosperidade econômica, para se evitar as várias crises geradas pelas fortes 

flutuações cambiais no período pós-guerra. 
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Por outro lado, estas nações, abririam mão de parte das decisões sobre a política econômica 

doméstica, a fim de respeitar os termos acordados (CARVALHO, s. d.). As principais regras adotadas, 

eram: taxas fixas de câmbio, mas ajustáveis a pequenos percentuais; limitada mobilidade de capitais; e 

cobertura de déficits em transações correntes (BELUZZO, 2018).  

Este processo elevou o volume dos fluxos de capitais para as economias capitalistas, que, em 

função disso, ampliaram a sua participação nas transações de bens, serviços e ativos. A criação de 

organismos multilaterais como o GAT, FMI e ONU, estimularam a oferta de investimentos, criando um 

novo modo de alocação de recursos. Destes órgãos multilaterais, o FMI, originalmente, deveria atuar 

como provedor de liquidez para aos países com desequilíbrio momentâneos no balanço de pagamentos, 

auxiliando na recuperação destes por meio de empréstimos de divisas.  

Logo, mais tarde, em 1950, o sistema financeiro internacional sofreu uma mudança de âmbito 

institucional, com a criação da área de euromoedas, que possibilitou a maior flexibilização dos capitais 

dentre áreas correlatas. A ideia propagada era a de que o aumento do fluxo dos capitais induziria a 

estabilidade financeira mundial, ocasionando um bem-estar mútuo para as economias.  

Aos poucos, o sistema de Bretton Woods passou a atuar com disparidades a sua proposta inicial, 

comprometendo a sua manutenção. Com estrangulamento da crise do balanço de pagamentos dos Estados 

Unidos da América, o aumento expressivo da inflação interna e a crescente mobilidade de capitais, os 

EUA abandonou, em 1971, a conversibilidade dólar-ouro  ̶ rompendo com a ancoragem material ̶ 

transformando a moeda americana em uma moeda fiduciária.   

 Esta decisão não pouco aliviou a pressão sobre o dólar que em 1973, sofreu mais um ataque 

especulativo. Em meio a isso, o dólar acabou cedendo à desvalorização cambial, iniciando a mudança do 

sistema cambial de taxas fixas para o regime de taxas flexíveis, e consequentemente, a ruptura definitiva 

com o acordo de Bretton Woods.  

O fim do acordo de Bretton Woods em 1973, suscitou em uma nova e profunda alteração na 

arquitetura do sistema monetário e financeiro mundial, substituindo os pilares anteriormente acordado 

pela nova ordem do Sistema Monetário Internacional (SMI). Tendo como novos pilares: regime de 

câmbio flutuante; alto grau de mobilidade de capitais; e a forma fiduciária da moeda internacional 

(PRATES, 2002).  

A nova realidade do SMI agregado à ascensão do neoliberalismo (1980), culminou em um novo 

consenso de abertura comercial; liberalização dos capitais; desregulamentação financeira e proliferação 

de novas práticas financeiras (CARNEIRO, 1999).  A interação entre a moeda-chave com o novo 

ambiente monetário e financeiro internacional impulsionou a integração dos mercados financeiros 

domésticos e as inovações financeiras (securitização, derivativos, etc.), resultando em um ambiente 
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caracterizado pela elevada volatilidade dos fluxos de capitais, taxas de câmbio, taxas de juros e preços 

dos ativos (FRITZ; PAULA de; PRATES, 2016).  

Com o propositor de se inserir e se beneficiar da “nova ordem” do SMI, as economias em 

desenvolvimento aos poucos passaram a aderir as regras de liberação financeira e comercial nos seus 

mercados, ao mesmo passo que buscava aumentar as suas participações internacionalmente. Assim, as 

economias em desenvolvimento ficaram expostas às ondas de otimismo e pessimismo pertencentes aos 

mercados financeiros globais (BELUZZO, 2018; BAUMANN; GONÇALVES, 2015). 

Como reflexo disso, as economias emergentes passaram por sucessivas crises cambiais, 

principalmente a partir da segunda metade da década de 1990. Essas crises foram causadas 

principalmente pela vulnerabilidade cambial e pelos episódios especulativos sofridos por essas 

economias, resultando em um processo de fragilização financeira da economia doméstica.  

Baseado no histórico acima apresentado, pretende-se, com este artigo, estudar o lugar do Real no 

sistema monetário internacional, partindo de uma abordagem heterodoxa, apoiado nas contribuições de 

autores contemporâneos da economia brasileira. Assim, o objetivo do estudo é contribuir para a agenda de 

pesquisa do tema, focalizando na moeda brasileira.  

Para comtemplar este objetivo, o artigo está dividido em mais três seções, além desta introdução e 

das considerações finais. A primeira seção é destinada a exposição das abordagens de classificação 

monetária do sistema monetário internacional. A segunda seção é dedicada ao estudo das assimetrias do 

sistema monetário internacional, explanando a situação das economias em desenvolvimento dentro deste 

sistema. A última seção, é dedicada a análise da posição do real no sistema monetário internacional.     

2 Hierarquia Do Sistema Monetário Internacional  

De acordo com Aglietta (1995), a economia mundial nunca desfrutou de uma moeda internacional, 

que, na visão dele, corresponde a uma moeda emitida e gerida por uma instituição supranacional para ser 

utilizada em âmbito global. Contudo, mesmo na ausência de uma moeda única, os intercâmbios globais 

estão ligados ao uso de determinadas moedas nacionais aceitas internacionalmente.  

Como o uso de todas as moedas no âmbito internacional resultaria em uma situação caótica e 

ineficaz, apenas as moedas mais relevantes são utilizadas, sendo estas ordenadas de acordo com o seu 

caráter no SMI. 

Para uma moeda doméstica ser utilizada internacionalmente, a mesmas deve desempenhar as 

funções da moeda nacional — meio de troca, unidade de conta e reserva de valor — no plano 

internacional. A determinação da moeda chave no SMI parte do compromisso hierárquica entre os países 

desenvolvidos, refletindo-se as relações de poder entre os mesmos.    
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Assim, algumas abordagens teóricas dedicam-se à compreensão da classificação monetária do 

SMI, sendo estas: A pirâmide de Cohen, o “pecado original” e a hierarquia de moedas desenvolvidas nos 

tópicos a seguir.     

2.1 Pirâmide monetária de Cohen  

Cohen (2014) destaca que a crescente desterritorialização das moedas e a formação dinâmica da 

concorrência entre elas, são fruto da globalização financeira e monetária contemporânea. Ainda de acordo 

com ele, a globalização financeira intensificou a utilização da moeda transaccionalmente “diminuindo a 

importância do lugar na determinação de quem usa que moeda, quando e para que propósito” (2014, p. 

31). 

Com isso, o panorama monetário internacional modificou-se ao ponto de não limitar o uso de uma 

moeda a um único território geográfico, “estado nação”, sendo as moedas divididas entre moedas fortes, 

aquelas que são internacionalizadas monetariamente, e fracas, que são substituídas monetariamente. 

Sendo assim, o avanço e consolidação das moedas fortes em um panorama internacional têm como 

contrapartida a substituição monetária no âmbito doméstico, total ou parcial, de algumas moedas, 

relativamente mais fracas, para realizar suas transações. 

A fim de exemplificar sua constatação, Cohen propõe a classificação das moedas em sete 

categorias diferentes, as quais as quatro primeiras correspondem às moedas com diferentes graus de 

internacionalização monetária, enquanto as três últimas correspondem distintos graus de substituição 

monetária (LAPLANE, 2018).   

Assim de acordo com Cohen (2014) e Laplane (2018) o grau de internacionalização das moedas se 

divide em:  

 

i. Moeda principal: equivalente à moeda-chave da economia, não limitada a fatores 

geográficos e mundialmente aceita, a exemplo o Dólar estadunidense; 

ii. Moeda Aristocrática: seria aquela com menor dominância e abrangência em relação a 

primeira, mas que ainda figura ente as principais moedas internacionalmente aceitas em 

transações, a exemplo do euro e o yen; 

iii. Moeda de Elite: tem relevância em transações internacionais, mas detém pouca influência 

além das próprias fronteiras nacionais, como a libra britânica, o franco suíço e o dólar 

canadense;  

iv. Moeda Plebeia: apresenta limitação quanto ao uso internacional, mas conserva as funções 

tradicionais da moeda – reserva de valor, unidade de conta e meio de pagamento – 
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domesticamente, a exemplo tem-se as moedas de pequenos países desenvolvidos como 

Austrália, de renda média, como Coréia do Sul, e de exportadores de petróleo, como 

Arábia Saudita.  

Quanto as moedas substituíveis, ou seja, que tem as suas funções domesticas ameaçadas, o autor as 

distingue em três categorias: moeda Permeada, quase Moeda e pseudo moeda.  

1. Moeda permeada: não desempenha todas as funções clássicas da moeda, sendo substituída 

por uma moeda estrangeira em pelo menos uma dessas funções;  

2. Quase moeda: que não exerce quase nenhuma função dentro da economia doméstica, sendo 

substituída em mais de uma das funções clássicas anteriormente citadas;  

3. Pseudo moeda: seria uma moeda que não apresenta nenhuma das funções clássicos. Existindo 

apenas formalmente, limitando o seu impacto econômico até mesmo na economia doméstica.   

2.2 O Pecado original  

Algumas nações conseguem captar recursos, tanto nos mercados interno quanto externo, por meio 

da emissão de títulos de dívida pública em moeda nacional. Esse exercício viabiliza operações 

internacionais com a sua própria moeda que, por meio da sua emissão, facilita o pagamento da dívida, e 

pode também, modificar a dinâmica cambial da moeda. Contudo, esse conjunto de ações estão limitadas a 

um pequeno número de países, na maioria, as nações não conseguem se utilizar de suas moedas para 

realizar operações internacionais, como empréstimos no exterior, tão quanto a tomada de empréstimo de 

longo prazo, mesmo no mercado interno.  

Em justificativa a isso, Eichengreen e Hausmann (1999) pontuam que os países que atuam de 

forma limitada no meio internacional, em função da sua moeda, enfrentam uma fragilidade financeira, 

denominada de “pecado original”. Este fenômeno, está relacionado as dificuldades enfrentadas por alguns 

países para emitir títulos da dívida pública no mercado interno denominado em moeda local e que sejam, 

simultaneamente, prefixados e de longo prazo.  

 O pecado original, fundamenta-se em algumas hipóteses: falta de credibilidade na política 

econômica, inflação elevada, indisciplina fiscal; instabilidade política; instituições pouco eficientes e 

desenvolvimento limitado do mercado financeiro (LAPLANE; 2018).  

Então, um país em desenvolvimento, economicamente promissor e aberto financeiramente, torna-

se atraente para os investidores internacionais. Mas, se sua moeda não puder ser usada para empréstimos 

de longo prazo, os investidores recorrerão ao financiamento externo em moeda estrangeira e/ou a 

empréstimos de curto prazo.  
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Essa dinâmica incorre na fragilidade financeira sustentada por estes países, uma vez que, o 

controle das dívidas internas está vinculado a uma moeda, que não pode ser controlada por eles, levando a 

um descompasso entre moedas e prazos, que por ventura fragiliza a estrutura dos países “vítimas” desse 

pecado (EICHENGREEN; HAUSMANN, 1999).  

Por mais que os autores que estudam este fenômeno não se referenciem, explicitamente, à 

hierarquia monetária do sistema monetário internacional, a abordagem apresentada divide o SMI entre 

dois tipos de países: os países restritos quanto à função de reserva de valor das moedas e os países que 

usufruem de todas as suas funções clássicas monetárias.  

2.3 Hierarquia Monetária do SMI 

A abordagem da hierarquia de moedas no SMI é amplamente discutida na economia monetária 

atual. Embasados na análise do SMI, De Conti et al (2014) argumentam que nem todas as moedas são 

utilizadas no âmbito internacional, e, mesmo entre aquelas que são utilizadas, são poucas que mantem 

uma importância heterogenia.  

Fritz et al (2016) conceituam a hierarquia monetária como à estrutura do sistema monetário 

internacional, organizado em torno de uma moeda nacional, moeda-chave, que desempenha as três 

funções clássicas da moeda em âmbito internacional.  

 Para Cohen (1998), a hierarquia monetária não reflete apenas a capacidade de exercício das 

funções clássicas da moeda, mas também o “domínio” ou “influência” que a moeda-chave exerce em 

diferentes regiões (authoritative domain).  

Laplane (2018) conclui que a hierarquia monetária do SMI tem implicações diferentes entre o 

emissor da moeda-chave para os países emissores de moedas não aceitas internacionalmente. 

Assim, as moedas são ordenadas no SMI atual de acordo com a sua capacidade de exercerem as 

três funções fundamentais de uma moeda em âmbito internacional (DE CONTI et al, 2014). 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 1: Hierarquia do SMI atual 
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Fonte: Elaboração própria com base em De Conti et al (2014).  

Seguindo a classificação demonstrada na imagem 1, pode-se estabelecer quatro níveis do SMI. O 

primeiro nível, corresponde à moeda- chave do sistema, o Dólar EUA. O segundo nível, corresponde a 

moeda utilizada internacionalmente, mas sem atingir o status do dólar, restringindo ao Euro. O terceiro 

nível, corresponde as demais moedas que também exercem funções em âmbito internacional, mas de 

forma marginal, denominadas de moedas centrais. E por fim, tem-se o grupo denominado de moedas 

periféricas, que são aquelas que não exercem nenhuma de suas funções monetárias no plano internacional 

– a não ser de caráter excepcional.  4. 

Mas o que determina a posição das moedas na hierarquia do SMI? De acordo com Cohen (2014), 

uma moeda se tornar divisa pelo resultado da competição internacional de moedas nos diferentes 

mercados globais.  

Os agentes têm liberdade na escolha entre as diversas moedas enquanto ativos 

internacionais, mas não das moedas enquanto moedas internacionais. Explicando: os 

agentes escolhem livremente os ativos e, portanto, também, as moedas que comporão seu 

portfólio, segundo a lógica que melhor lhes convier. (...). Se, em contrapartida precisam 

valer-se das funções clássicas da moeda em âmbito internacional, devem escolher uma 

moeda que já tenha uso internacional. (...) [A] autonomia dos agentes privados na escolha 

monetária é muito limitada (De Conti, 2011, p. 51). 

Na perspectiva keynesiana-estruturalista adotada por Fritz et al (2016), as moedas são 

hierarquicamente classificadas de acordo com o seu grau de liquidez, relacionadas à sua capacidade em 

desempenhar as três funções da moeda no âmbito internacional.  As autoras salientam que:  

 A moeda-chave, atualmente o dólar fiduciário, situa-se no topo da hierarquia, porque tem 

o mais alto grau de liquidez. As moedas emitidas por outros países centrais estão em 

posições intermediárias, e também são moedas líquidas, mas com um menor grau de 

liquidez do que a moeda-chave. No extremo oposto, estão as moedas emitidas por países 
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periféricos emergentes (moedas do Sul), que são as moedas não-líquidas (FRITZ et al, 

2016).  

 De Conti et al (2014), propõem que a hierarquia do SMI está vinculada às questões geopolíticas e 

geoeconômicas. Pontuando: 1- a dimensão da economia emissora da moeda em relação a sua integração 

(comercial e financeira) com o restante do mundo; 2- o poder político de cada país no cenário 

internacional; e 3- o “voluntarismo político”, ou melhor dizendo, as ações deliberadas de um governo 

nacional com o intuito de potencializar a utilização da sua moeda em âmbito internacional.   

Por fim, é possível afirmar que a moeda-chave é aquela que representa o maior grau de liquidez no 

nível hierárquico do SMI, além de ser aquela que se sobressai competitivamente em comparação com as 

demais moedas e na situação geopolítica atual.  

3. As Assimetrias do Sistema Monetário Internacional  

De acordo com a teoria de desenvolvimento Neoclássica, a liberalização financeira deveria 

facilitar a alocação eficiente dos recursos, promover a diversificação do risco global e estimular a 

acumulação de capita. Além destes fatores, a teoria deveria facilitar o financiamento dos desequilíbrios no 

balanço de pagamentos e de exercer efeito positivo na taxa de crescimento nacional.  

Tais facetas seriam mais significativas nos países em desenvolvimento por apresentarem uma 

poupança ínfima e rendimentos marginais elevados, diferentemente dos países desenvolvidos que 

apresentam o quadro contrário aos citados primeiramente (EICHENGREEN; LEBLANG, 2002).   

Em consequência, ambos os países teriam vantagens com a abertura comercial. Os países 

desenvolvidos, por sua vez, ganhariam com os rendimentos marginais elevados que os países 

subdesenvolvidos poderiam proporcionar, em contrapartida, os países subdesenvolvidos se apoiariam na 

captação da poupança externa, como meio de elevar a produtividade, o crescimento e o desenvolvimento 

dos mesmos.     

No entanto, o processo de integração financeira internacional apresentava falhas de mercado, ou 

seja, não é um processo perfeito. Este, resultou na fragilidade financeira das economias emergentes, 

revelando assim as assimetrias do sistema monetário e financeiro internacional, portanto, uma integração 

entre parceiros desiguais.  

Segundo Prates (2005), a assimetria monetária faz referência à hierarquia de moedas em âmbito 

internacional, e está presente desde o padrão ouro, quando as economias em desenvolvimento eram 

frequentemente forçadas a abandona-lo durante as crises. Em um panorama atual, o dólar se mante no 

núcleo do sistema hierárquico, seguido pelas moedas dos países centrais e por fim, a dos países 

periféricos, conforme visto na imagem 1. 
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 Considerando o conceito de conversibilidade, apenas o dólar, como moeda-chave, detém o maior 

grau de conversão, enquanto as moedas dos países emergentes não possuem tal conversibilidade, uma vez 

que, estes países não conseguem emitir dívida externa em sua própria moeda
3
 .  

Um ponto crítico dessa não-conversibilidade refere-se à função reserva de valor, conforme 

conjecturado por Prates (2005),  

Em relação à função reserva de valor, suas respectivas moedas não cumprem o papel de 

“receptáculo” da incerteza no âmbito mundial. A principal manifestação dessa não-

conversibilidade, especificamente no que se refere à função reserva de valor, são os 

diferentes prêmios de risco atribuídos às moedas, que decorrem da regra de formação das 

taxas de juros no sistema monetário e financeiro internacional, desfavorável para os 

países não emissores da divisa-chave e, sobretudo, para os emergentes. 

Desse modo, essa regra resulta em diferentes graus de autonomia da política dos países 

pertencentes ao SMI. Portanto, é possível afirmar que a assimetria monetária implica diretamente em uma 

assimetria macroeconômica. 

Neste contexto, a dependência das economias emergentes recai em duas consequências diretas a 

essas: elevados níveis das taxas de juros, em comparação aos países desenvolvidos e a tendência à 

apreciação crônica da taxa de câmbio, dada a existência de elementos perturbadores nos países em 

desenvolvimento, como problemas de desalinhamento e hierarquia (GUIZZO et al, 2018).  

Por essa razão, dois dos principais preços macroeconômicos – câmbio real e taxa de juros – são 

afetadas pela relação hierárquica do sistema. Sendo assim, a política macroeconômica dos países fora do 

núcleo central do SMI sofre com a limitação no grau da autonomia política, uma vez que, a característica 

volátil destes preços restringe a possibilidade de tomada de decisão a longo prazo por estes países.  

Conforme apontado por Carneiro (1999) e Prates (2005) , a taxa de juros do dólar, que constitui a 

taxa básica do sistema, tende a ser mais baixa em comparação com as outras moedas, dado que a 

remuneração do dólar, ou seja, da moeda-chave concentra o maior grau de liquidez, além de ser o 

correspondente mais segura para os investidores.  

As taxas de juros fora do núcleo principal, correspondem sempre à taxa de juros do dólar acrescida 

do risco país.  Sendo assim, os países em desenvolvimento — mais distantes na classificação hierárquica 

— têm as taxas de juros mais elevadas, pois suas moedas são consideradas pouco seguras e, assim, os 

investidores exigem um prêmio maior para retê-las.  

Em relação as taxas de câmbio, desde o fim do sistema de Bretton Woods, as mesmas têm sido 

excessivamente voláteis. Sob as condições de alta mobilidade de capitais internacionais, as taxas de 
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 Pecado original discutido na sessão 2.2 deste artigo.  
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câmbio de vários países estão sendo definidas com base na alocação dos portfolios dos investidores 

globais, relacionando-se mais com investimentos de capitais de curto prazo, do que com investimentos de 

longo prazo (FRITZ et al, 2016).  

Em função disso, os países em desenvolvimento passaram a absorver choques externos 

reproduzidos por crises do balanço de pagamentos. De acordo com Ocampos (2011), o balança de 

pagamentos absorve fortes choques pró-cíclicos, através do conta comercial (elevação das exportações 

durante o boom e redução as crises) e da conta de capitais através da movimentação nas taxas de juros 

(reduções nos spreads de risco durante booms, aumentos durante booms) e sobre a taxa de câmbio 

(apreciação durante booms, depreciação durante as crises).  

Em decorrência disso, as economias destes países são, comparativamente, mais sensíveis as 

variações externas devido ao elevado risco à qual as mesmas têm em função da falta de conversibilidade 

de suas moedas, sendo afetadas tanto no mercado financeiro como comercial.  

Ocampo (2011) afirma que esse fenômeno acontece devido a integração financeira, visto que a 

integração financeira dos países em desenvolvimento no mercado financeiro global se caracteriza como 

uma integração segmentada por categoria de risco.   

Como efeito, as economias emergentes experimentam ciclos de expansão macroeconômicas, em 

que os países que são considerados bem-sucedido são incluídos nas fases boom econômico, contudo essa 

inclusão pode levar ao acumulo de vulnerabilidades, que mais tarde, podem levá-los a crises.  

Assim a assimetria é confirmada por Haldane (2011) que ao estudar a globalização financeira 

mediante um mapa da rede financeira global ao longo do tempo, concluiu que não houve mudanças 

significativas sobre o equilíbrio do poder financeiro global. Haldane também concluiu que os países 

desenvolvidos permanecessem no centro do sistema, quanto os países em desenvolvimento 

permaneceram na periferia financeira.  

4 Notas Sobre o Brasil  

Seguindo a classificação monetária imposta pelo sistema de hierarquia monetária do SMI, o Brasil 

é identificado internacionalmente como um país periférico, alocando-se na última camada da hierarquia 

monetária internacional. Sendo assim, a moeda oficial do país, o Real, é uma moeda não conversível, isso 

sugere que o real não desempenha as funções da moeda em âmbito internacional e tão pouco pode gerar 

dividas externas denominadas em reais.    

Conforme dito anteriormente, a moeda-chave do SMI, apresenta a função fiduciária, o que garante 

ao seu emissor, no caso os Estados Unidos, um grau quase ilimitado de liberdade nas suas políticas 
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macroeconomias, além de elevada liquidez financeira, que o posiciona como uma economia segura para 

os investimentos.   

As demais características desse sistema, regime de câmbio flexível e livre mobilidade de capitais, 

corroboram com a autonomia dos EUA e ao mesmo tempo promove ao sistema uma instabilidade 

intrínseca às economias que possuem moedas mais afetadas do núcleo hierárquico do SMI.  

Em contraponto as economias emergentes, não dispõe de uma moeda com essas características e 

incide em problemas de vulnerabilidade econômica, volatilidade dos fluxos de capitais e taxa de câmbio, 

taxas de juros elevada, déficit do balanço de pagamentos e pouca autonomia das políticas 

macroeconomias. Isto se deve ao fato de que o real é uma moeda com limitações em suas operações 

internacionais. 

 O Brasil se inseriu, efetivamente, no processo de globalização financeira no início da década de 

1990, com o início da abertura financeira nacional, buscando se identificar com um país de economia 

aberta e atraente aos fluxos de capitais. Mas, por meio da limitação da sua moeda e pela incapacidade de 

realizar empréstimos de longo prazo, era necessário recorrer a moeda estrangeira, para o comercio, 

financiamento externo e/ou a empréstimos de curto prazo. Essa dinâmica incorre na fragilidade financeira 

e nos problemas acima referenciados.  

Na história recente, o Brasil passou por um tempo, à adotar a política de acumulação de reservas – 

popular nas economias emergentes – no qual suscitou em alguns efeitos colaterais: crescimento do 

estoque da dívida pública no curto prazo e disparidade entre a taxa de juros domestica para a 

internacional, esses efeitos reduz o campo de manobras do Banco Central do Brasil, frente a gestão da 

taxa de câmbio (PRATES, 2017).  

O elevado grau de abertura financeira da economia brasileira, permitiu o acesso de investidores, 

quase que sem restrições, ao mercado financeiro doméstico, reduzindo ainda mais a capacidade da 

autoridade monetária em influenciar a determinação da taxa de câmbio. Com o intuito de regular e conter 

a volatilidade dos fluxos de capitais, as autoridades monetárias instituiu algumas medidas provisórias para 

estes fins.  

Três dessas medidas provisórias podem ser destacadas: em 2005, foi instituído a unificação dos 

mercados de câmbio “flutuante” e “livre” em conjunto com a extinção da CC5 (conta de não residentes), 

eliminando-se os limites para que pessoas físicas e jurídicas convertam reais em dólares; em 2005, 

adotou-se a medida de flexibilização da cobertura cambial às exportações, possibilitando um prazo maior 

aos os exportadores para internalizar as divisas geradas por suas exportações, em 2006, os exportadores 

foram autorizados a deixar no exterior até 30% do resultado de suas exportações, com o objetivo de 

honrar compromissos externos, sendo estes denominados em dívidas e/ou importações; em 2006, foi 
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anunciado a medida provisória nº 281, em que possibilitou a concessão de incentivos fiscais aos 

investidores estrangeiros para a aquisição de títulos da dívida pública interna (PRATES, 2007).    

A taxa de juros brasileira perdurou por muitos anos como uma das taxas mais elevadas do mundo, 

isso se deve em parte, ao controle da inflação, e ao prêmio de risco pago pela economia em questão.  

Neste contexto, é possível destacar que a experiência brasileira reflete os desafios enfrentados 

pelas economias emergentes na gestão das políticas macroeconômicas, sobre a dependência criada e 

alimentada dentro do sistema de hierarquias monetárias.  

5 Considerações Finais   

O presente artigo teve como objetivo estudar a posição do real no sistema monetário internacional, 

partindo da abordagem da hierarquia monetária. Essa abordagem conclui que as moedas são classificadas 

de acordo coma a sua capacidade em desempenhar as funções de moeda nacional no âmbito internacional.  

O Sistema Monetário Internacional passou por mudanças consideráveis, após o colapso de Bretton 

Woods, inserido a financeirização nas bases das relações entre os países. O processo de globalização 

financeira, expandiu as formas da utilização do capital, intensificando a utilização da moeda 

transaccionalmente e a importância da liquidez e conversibilidade das moedas. 

O SMI incide em assimetrias monetárias de poder e informações, o que sugere que as relações 

pertinentes a este sistema são pautadas por agentes desiguais. Neste contexto, as economias emergentes, 

ao qual o Brasil se coloca, estão no extremo oposto as economias desenvolvidas. Em decorrência a isso, 

as primeiras enfrentam problemas de instabilidade econômica, volatilidade dos fluxos de capitais, 

liquidez dos seus mercados além de redução da autonomia das políticas monetárias em maior grau do que 

economias centrais.  

  No caso brasileiro, é possível destacar que o real figura entre as moedas não-liquidas ou não-

conversíveis do Sistema Monetário e Financeiro Internacional, portanto, o país precisa adotar medidas e 

estratégias para mitigar a volatilidade e reversão súbita dos fluxos de capitais, intrínseca à economia 

brasileira.  

Outro ponto de discursão é sobre a ampliação da autonomia da política. A abertura financeira, 

intensificou os canais de transmissão entre os fluxos de capitais, a taxa de juros e a taxa de câmbio. 

Assim, as autoridades monetárias precisam intervir no mercado cambial utilizando-se de instrumentos 

derivativos (swaps) para conter as pressões pró-cíclicas exercidas pelos investidores (na fase de escassez 

e abundância da liquidez). 

Diante disso, é possível concluir que o Sistema Monetário organizado de forma hierárquica, afeta 

diretamente a estrutura das relações capitalistas entre o país emissor, os países centrais e os periféricos. É 
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evidente que essas relações não estão fundamentadas apenas na relação hierárquica do sistema, mas essa 

tendência reafirma a condição marginal dessas economias.   

Para se desvencilhar dos problemas atrelados a essa tendência, o Brasil vem adotando meditas 

macroprudenciais, assim como outras economias emergentes, como controle das reservas, intervenção 

cambial, regras para entrada de capitais de curto prazo (especulativo), controle de inflação e redução da 

taxa de juros. Contudo a economias emergentes sempre estarão um passo atrás das economias centrais em 

função da dependência que o SMI alimenta.  
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