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RESUMO

Esta pesquisa analisa o Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) do Mercosul como
estratégia para reduzir a dependéncia do uso do dolar nas transagdes econdmicas entre 0s
paises do Mercosul, examinando seu potencial para promover autonomia econdmica €
estabilidade financeira no bloco. Adotando uma abordagem qualitativa, o estudo baseia-se na
analise documental de acordos do Mercosul, atas de reunides, dados comerciais e literatura
especializada em economia politica internacional. Os resultados indicam que, embora o SML
facilite transacdes intrabloco e diminua custos cambiais, sua eficicia ¢ limitada por
assimetrias econdmicas e divergéncias politicas entre os membros. Conclui-se que o
mecanismo possui relevancia como alternativa a hegemonia do doélar, mas requer maior
coordenagdo regulatoria e compromisso institucional para alcangar seus objetivos.

Palavras-chave: Sistema de Pagamentos em Moeda Local; Mercosul; Desdolarizacao



ABSTRACT

This research examines the Mercosur Local Currency Payment System (SML) as a strategy to
reduce dependence on the US dollar in economic transactions among Mercosur member
countries, assessing its potential to promote economic autonomy and financial stability within
the bloc. Using a qualitative approach, the study relies on document analysis of Mercosur
agreements, meeting minutes, trade data, and specialized literature on international political
economy. The findings indicate that while the SML facilitates intra-bloc transactions and
reduces exchange costs, its effectiveness is limited by economic asymmetries and political
divergences among member states. It is concluded that the mechanism holds relevance as an
alternative to dollar hegemony but requires stronger regulatory coordination and institutional
commitment to achieve its objectives.

Keywords: Local Currency Payment System; Mercosur; De-dollarization



SUMARIO

INTRODUCAO

CAPITULO 1: A EVOLUCAO DO SMFI E SEUS DESDOBRAMENTOS
CONTEMPORANEOS

1.1 Das galinhas ao dolar: a génese do poder das moedas.

1.2 Dolar para desdolarizar: a unificagdo que fragmenta o mundo.
CAPITULO 2: O SISTEMA DE PAGAMENTOS EM MOEDA LOCAL

2.1 Convénios e funcionamento do SML

2.2 Contexto politico: o SML ¢ filho do seu tempo

2.3 Desafios e avancos do SML

CAPITULO 3: DESDOLARIZACAO EM CQNSTRU(;AO, O SML COMO
EXPERIMENTO DE AUTONOMIA DECISORIA NO MERCOSUL

3.1 SML e as dinamicas de poder do délar estadunidense
3.2 SML ¢ as moedas locais
CONCLUSOES
REFERENCIAS
APENDICE 1 - ROTEIRO DA ENTREVISTA COM BIANCA ORSI

14
21
26
31
38
48
54

61
65
70
75
78
85



INTRODUCAO

Esta pesquisa possui o objetivo de responder a pergunta: o Sistema de Pagamentos em
Moeda Local possui a capacidade de diminuir o uso do ddlar nas transagdes econdmicas entre
os paises do Mercosul?

Ao avaliar o papel desempenhado pelo Mercosul como um ente de integracao regional
passivel de fortalecer a interdependéncia dos membros do bloco, ¢ necessario levar em
consideragdo a hegemonia do dolar no Sistema Internacional. E importante notar o Sistema de
Pagamentos em Moeda Local (SML) mercosulino, o qual denota a busca por maior
independéncia da moeda estadunidense dentro do bloco. Além disso, ¢ importante considerar
a lacuna académica no campo de Relagdes Internacionais ao se tratar da analise do SML, no
que abrange a economia politica.

A vista disso, ¢ importante entender como a hegemonia estadunidense acarreta em
implicagdes significativas na economia e na politica global. Desse modo, ao colocar o
Mercosul em perspectiva, o bloco esta posicionado como ente que desempenha um papel
fundamental como desenvolvedor de recursos de integracao regional, comercial, economica e
monetaria para seus paises-membros. Ao fortalecer os lacos econdmicos entre os paises da
América do Sul e, potencialmente, diminuir a dependéncia do dolar nas transagdes
intra-regionais, ¢ possivel refletir sobre a busca por desdolarizagdo nas operagdes comerciais
dentro do bloco. Portanto, para essa pesquisa, a desdolarizagdo ¢ tida como a diminui¢do do
uso do dolar estadunidense em relagdes intra-bloco.

No entanto, ¢ importante notar a lacuna académica na area de estudos das Relacdes
Internacionais, particularmente no que diz respeito aos aspectos politico-econdmicos que
envolvem o Sistema de Pagamentos em Moeda Local do Mercosul. Esta pesquisa levanta
questdes cruciais, como, se teria o Sistema de pagamentos em Moeda Local a capacidade de
diminuir o uso do dolar nas transagdes econOmicas entre os paises do Mercosul. Nesse
contexto, o Sistema de Pagamentos em Moeda Local pode ser visto como uma manifestagao

da busca por autonomia e de menor dependéncia em relacao ao dolar.

Ao entender a atual hegemonia do dodlar estadunidense no Sistema Internacional,
pautada pelas Conferéncias de Bretton Woods, ¢ possivel observar movimentos nos outros
Estados do Sistema como forma de conformar-se e ndo serem prejudicados pelas mudancas
no sistema monetario internacional. Com o renminbi chinés entrando em contraste com a
atual moeda de parametro internacional — o dodlar estadunidense — ¢ possivel observar que

existe um novo ordenamento possivelmente entrando em disparidade com o atual. Ou seja,
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diversos Estados estdo desenvolvendo e desenhando estratégias e recursos para uma possivel
desdolarizag¢ao dos seus meios comerciais.

Este ¢ o caso da Belt and Road Initiative. Esse movimento reflete ndo apenas o
fortalecimento da economia chinesa no ambito doméstico, mas também uma tentativa de
diversificagcdo dos meios de pagamento, com o objetivo de diminuir a dependéncia do dolar
para transagdes internacionais em regides estratégicas para a China, como a Asia e partes da
Africa e América Latina.

Maria da Conceicao Tavares (1985) destaca que a hegemonia do dodlar ¢ sustentada e
fortalecida pelo controle dos fluxos financeiros, assim como pela capacidade dos Estados
Unidos de absorver liquidez global, o que reforca sua posicdo hegemodnica no Sistema
Monetario e Financeiro Internacional (SMFI). Em contrapartida, o movimento de
desdolarizag¢ao, como enfatizado por Metri (2020), envolve a decisao de alguns paises de nao
utilizar o doélar em transagdes estratégicas, como a comercializa¢do de petroleo, empréstimos
para projetos domésticos e prestacao de servigos. Logo, percebe-se que essas nagdes buscam
reduzir sua vulnerabilidade as flutuagdes da moeda americana, além de obter maior autonomia
econdmica e decisoria.

Neste contexto ¢ possivel observar o Mercosul, o qual necessita desenvolver
estratégias para se destacar perante estas disputas hegemonicas. O Mercosul se encontra ndo
apenas como um Mercado Comum entre Argentina, Bolivia , Brasil, Paraguai, Uruguai e
Venezuela (suspensa), mas principalmente como um desenvolvedor de recursos de integragao
regional, comercial, econdmica e monetaria para seus entes. Isto pode ser observado pelo seu
Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML), o qual pode ser descrito, de acordo com o

Banco Central Brasileiro, como:

Um sistema de pagamento internacional administrado pelo Banco Central do Brasil
em parceria com os bancos centrais da Argentina, Uruguai e Paraguai. Ele permite
que pagamentos e recebimentos sejam efetuados diretamente em reais, sem a
necessidade de moeda intermediaria, como o ddlar, dispensando, assim, o contrato
de cambio. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023).

O Sistema de Pagamentos em Moeda Local foi apresentado na XXVI Reunido
ordinaria do SGT N°4, em novembro de 2008, por Brasil e Argentina para o Mercosul. Esta
ferramenta ¢ um instrumento para a facilitagdo das trocas em moedas locais dos paises
mercosulinos, sendo gerida pelo Subgrupo de Trabalho (SGT) N°4 — Assuntos Financeiros do
Mercosul, administrado desde 2023 pela Comissdo dos Sistemas de Pagamentos

Transfronteirigcos (CSPT) que responde a este subgrupo.
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Com estas informagdes delimitadas, esta pesquisa pretende unificar as discussoes
econdmicas e politicas, as quais envolvem essas relacdes do sistema internacional. Logo, a
partir do proximo paragrafo serdo descritos os marcos tedricos-conceituais que abrangem as
discussdes pretendidas e auxiliaram na busca pela resposta da pergunta desenvolvida para esta
pesquisa.

Para a presente pesquisa foi escolhido utilizar a abordagem de perguntas norteadoras,
em detrimento de uma hipdtese especifica. Isso se da pois o estudo podera ser desenvolvido
de maneira exploratoria, mantendo-se aberto a diferentes criticas, analises e resultados durante
a pesquisa, assim como no desenvolvimento de conclusdes. Logo, pensa-se que a formulagao
de uma unica hipotese poderia limitar a compreensdo das dindmicas complexas desse estudo.
Além disso, a abordagem das perguntas norteadoras é bastante positiva em areas onde o
conhecimento ¢ escasso ou fragmentado. Nesse sentido, as perguntas permitem uma
investigagdo mais abrangente e profunda, conduzindo a descobertas que podem nio ter sido
previstas inicialmente (GIL, 2008). Como defendem alguns tedricos da metodologia
cientifica, essa abordagem ¢ valiosa quando se objetiva um entendimento mais descritivo ou
interpretativo dos fendmenos estudados.

Logo, as perguntas norteadoras do presente trabalho sdo: o SML possui a capacidade
de diminuir o uso do ddlar nas transagdes econdmicas entre os paises do Mercosul? O SML
possui a capacidade de elevar as moedas locais a um papel de Negotiated' no Mercosul?
Como o SML modifica e desafia as estruturas de poder do délar e quais sdo os seus limites? O
SML seria capaz de reduzir o status periférico do Mercosul e suas economias no SMFI?

A importancia desta pesquisa ¢ entendida quando observa-se que o SML ¢ um tema
que carece de maior atengdo académica. O sistema ¢é recente ¢ estd em passo de constante
desenvolvimento entre os paises do Mercosul, logo, a andlise sobre sua eficacia e potencial
para desdolarizar as transagcdes econdmicas regionais ¢ subexplorada. Muitas pesquisas sobre
o Mercosul tendem a focar na integracdo comercial e nas relagdes politicas, entretanto faltam
estudos que abordem a importancia do SML no contexto de uma possivel autonomia
financeira regional. Ao realizar o presente estudo, esta pesquisa contribui para um campo
negligenciado, unificando aspectos econdmicos e politicos na discussao sobre desdolarizagao

e autonomia regional.

' Negotiated currency (moeda negociada): aquela cuja aceitagdo internacional deriva de acordos
politicos explicitos entre Estados para fins especificos (como comércio regional ou liquidez controlada).
Diferencia-se de: (1) fop currencies (dominadas por atratividade econdmica intrinseca); (2) master currencies
(vinculadas ao poder geopolitico direto de um Estado hegemonico); e (3) neutral currencies (de aceitacdo
organica, sem conotacdes politicas explicitas). (Strange, Susan. The Politics of International Currencies. 1971).
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Em segundo lugar, ¢ importante notar a crescente volatilidade global e a instabilidade
que as economias sul-americanas enfrentam devido a dependéncia do dolar. Esta pesquisa
oferece resultados baseados em evidéncias que — se utilizadas pelos 6rgdos competentes —
podem influenciar politicas publicas. Com os resultados dessa pesquisa, as conclusdes
poderdo guiar a implementagdo de politicas que aumentem a autonomia monetaria dos paises
do Mercosul.

Além disso, ao explorar a relagdo entre o SML e a hegemonia do doélar, a pesquisa se
insere em uma discussao global de maior amplitude sobre as mudangas no equilibrio de poder
no SMFI. O doélar ¢ o pilar da ordem econdmica atual, porém a introducdo de mecanismos
como o SML ¢ capaz de sinalizar uma nova fase de contestagdo. A pesquisa, portanto,
contribui para o entendimento de como economias regionais, como as do Mercosul, estdo
desenvolvendo estratégias para se tornarem menos vulnerdveis as flutuacdes da moeda
estadunidense.

Por fim, em um cendrio internacional de crescente multipolaridade, com poténcias
como a China desafiando a supremacia dos Estados Unidos, estudar como blocos regionais
respondem a essa transformacdo ¢ de extrema importancia.Este contexto global reforca a
importancia de se entender como o Mercosul se posiciona em relagdo as grandes poténcias
globais, como os EUA e a China. Logo, ao abordar esta lacuna académica, fornecer
observagdes para a formulagdo de politicas publicas e contribuir para o entendimento das
mudancas no sistema financeiro global, esta pesquisa tem uma importancia significativa, tanto
no plano regional quanto internacional.

Neste interim, o primeiro objetivo especifico desta pesquisa serd delimitar o que ¢ o
Sistema Monetarios e Financeiro Internacional, ou seja, quais os objetos e discussdes que
permeiam este tema. Logo, serdo discutidas as moedas — o que sao e como reconhecé-las —
assim como o ddlar e a desdolariza¢do. J& como segundo objetivo serd trabalhado o SML, ou
seja, quais suas bases de funcionamento e como se propde como instrumento facilitador de
trocas dentro do Mercosul, além do seu contexto historico. Desse modo, pretende-se avaliar
em qual contexto politico esteve e estd inserido e quais desafios e avangos estdo presentes
durante este processo. Por fim, o terceiro objetivo € abranger a discussao sobre desdolarizagao
no contexto mercosulino.

Foi conduzida uma pesquisa qualitativa, ainda que se utilizem de dados quantitativos
para o acesso de informacgdes-chave. A constru¢do do conhecimento desenvolve-se desde
pesquisa bibliografica, analise documental, bem como a utilizagdo de entrevista

semi-estruturada com uma agente académica envolvida com o objeto de pesquisa.
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Optou-se pelo método qualitativo, em detrimento do método quantitativo, pois o
desenvolvimento do presente objeto de estudo ¢ politico-social, dependendo de atores
humanos que mobilizam recursos intelectuais a partir da necessidade dos seus entes
federativos. Logo, a abordagem qualitativa se destaca na medida que auxilia a compreensao
da esséncia do objeto estudado, assim como na obten¢do da opinido de agentes envolvidos
com o SML, o que facilita tanto a obten¢do e sintese de dados, como a discussdo sobre o
assunto.

Ao delimitar o caminho metodoldgico tracado pela presente pesquisa, ¢ necessario
delimitar que a primeira etapa ¢ uma revisdo de literatura de temas de interesse da autora.
Logo, uma revisdo ¢ feita de tematicas da Economia Politica Internacional, de estudos sobre
integracdo regional, desdolarizagdo, Mercosul, construgdo de identidade sul-americana, dentre
outras tematicas afins. Além disso, € realizada uma analise documental, com acesso as atas
de encontros do Grupo de Trabalhos 4 do Mercosul, a fim de obter informag¢des mais precisas.

Apds, ¢ feita a decupagem e avaliacdo da entrevista semi-estruturada concedida, visto
que para a abordagem qualitativa, tais opinides sdo valiosas para o desenvolvimento da
presente pesquisa. E importante entender que neste formato de entrevista as perguntas
possuem um carater mais generalista, a fim de que os entrevistados tenham a liberdade de
desenvolver com seus conhecimentos acerca do assunto. Elas funcionam como uma espécie
de guia tanto para o entrevistador quanto para o entrevistado, para que nao percam o foco da
pesquisa enquanto mantém a liberdade de respostas unicas e personalizadas, de acordo com as
experiéncias e vivéncias de cada entrevistado.

Para a realizagdo das entrevistas, entdo, primeiramente foi enviado o presente projeto
para o Comité de Etica, ou seja, para a Plataforma Brasil do governo federal brasileiro a fim
de ser apreciado pela universidade. O Comité de Etica que avaliou a presente pesquisa pode
ser identificado pelo nimero 5083, da Universidade Federal de Goids (UFG), o qual conferiu
o nimero de protocolo CAAE 83024923.8.0000.5083. A pesquisa consta como aprovada.

A professora dra. Bianca Orsi, professora na Universidade de Leeds, Reino Unido ¢ a
entrevistada nesta pesquisa. Inicialmente tentou-se convidar também outras personalidades
que estudam o tema para angariar mais insumos, porém a participagdo em seu carater
voluntario ndo estd sempre garantida. As perguntas foram desenvolvidas com base nos
questionamentos apresentados por essa pesquisa. A diferenciacdo por tdpicos foi feita,
primeiramente, pela identificagdo dos entrevistados. Em segundo lugar, com a preposicao
“SML como instrumento facilitador de trocas dentro do Mercosul”, apds, “vantagens e

desvantagens percebidas para os participantes”, o quarto topico serd “SML como ente
13



capacitador de aumentar a autonomia deciséria dos Estados mercosulinos perante o sistema
internacional”; em quinto lugar, foi disposto “as perspectivas para uma moeda unificada entre
os mercosulinos” e, por fim, um espaco para conclusdes finais. Enfim, com esses topicos em
mente, 4 entrevistada estd garantida a liberdade de responder conforme suas experiéncias
profissionais na area.

A dissertagdo desenvolve-se através de trés capitulos, além da introdugdo e das
consideragdes finais. O primeiro capitulo objetiva delimitar a evolu¢do do SMFI e quais os
desdobramentos contemporaneos, ou seja, focando no histérico das moedas e seu poder, assim
como no desenvolvimento do ddélar como o gigante global que €. J4 o segundo capitulo
pretende descrever e avaliar o SML, sendo assim, serdo descritos os convénios ¢ modos de
funcionamento da solu¢do, qual o contexto politico que deu origem a ele e como se encontra
atualmente, assim como quais os desafios e avangos observados. O terceiro capitulo fard uma
andlise da desdolarizacdo no contexto do SML, o relativizando com as dindmicas de poder do

dolar estadunidense, assim como com as moedas mercosulinas locais.
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CAPITULO 1: A EVOLUCAO DO SMFI E SEUS DESDOBRAMENTOS
CONTEMPORANEOS

Para compreender o objeto da presente pesquisa — O SML, ¢ necessario analisar o
estado da arte atual do Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI), bem como sua
trajetdria historica. Isso inclui a hegemonia do dolar, as transformagdes institucionais ao longo
do tempo, e os debates contemporaneos sobre a desdolarizagdo — os quais configuram o pano
de fundo conceitual e empirico desta dissertacao.

Inicialmente, em se tratando da conceituagdo de hegemonia, optou-se por utilizar a
conceituagdo que Robert W. Cox desenvolveu a partir da leitura dos pensamentos e
desenvolvimentos do filé6sofo Antonio Gramsci, uma adaptagdo dos conceitos utilizados por
ele para os estudos das relagdes internacionais.

Ao desenvolver a conceituacdo de hegemonia, Robert W. Cox, em sua publicacio de
1983, intitulada “Gramsci, hegemonia e relagdes internacionais: um ensaio sobre o método”
discorre sobre a adaptacdo do termo “hegemonia” para as Relagdes Internacionais. Nesse
sentido, o autor explica que, para Gramsci, hegemonia era o poder de lideranga que a
burguesia possuia sobre as outras classes, principalmente em paises onde o capitalismo
reinava. Esta hegemonia da classe burguesa, notoriamente, fazia com que as outras classes
abaixo fizessem concessoes, se encontrando cada vez mais subordinadas, fortalecendo a
logica capitalista e essa divisdo social. Nesse sentido, a hegemonia seria capaz de manter a
maioria das pessoas em submissdo pela maior parte do tempo. (COX, 1983).

Como seria possivel desenvolver esse conceito para as Relagdes Internacionais? Para
esse desenvolvimento, Cox parte do principio de que Gramsci traz a afirmacao de que as
relagdes internacionais sdo derivadas das relagdes sociais, € as mudancgas ocorridas no social
afetaram e continuardo a afetar, em maior ou menor medida, o internacional. Entende-se,
entdo, que o Estado seria de grande importancia, visto que é neste que ocorrem as mudangas
sociais, assim como também ¢ onde sdo construidas as hegemonias de classes sociais (COX,
1983). Robert W. Cox, entdo, afirma que:

No nivel exclusivo da politica externa, as grandes poténcias tém uma liberdade
relativa de determinar suas politicas externas em resposta a interesses nacionais; as poténcias
menores tém menos autonomia. (Ibid., p. 182 apud Gramsci, 1971, p. 264). A vida econdmica

das nagdes subordinadas ¢ invadida pela vida econdmica de nagdes poderosas, e a ela se
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entrelaca, processo que se complica ainda mais pela existéncia de regides estruturalmente
diferentes no interior dos paises, regides essas que t€m tipos distintos de relagdes com as
forgas externas. (Ibid., p. 182).

Nesse sentido, Cox afirma que seria possivel utilizar o conceito de hegemonia para as
Relagdes Internacionais quando se observa que o desenvolvimento e a preservacao do poder ¢
capaz de transbordar as fronteiras do Estado. Haveria, desse modo, uma expansdo
internacional que nao necessariamente ¢ fisica, com apropriagdo de terras e espagos
geograficos, mas sim com conceitos culturais, de poder mais brando, que abrange crengas
sociais, revolugdes, modos de trabalho, modos de compra, entre outros. Ou seja, quando os
modelos socio-econdmicos de um Estado derivam de outro, sdo absorvidos sem a necessidade
de revolugdes, ¢ um processo de mudanga quase natural — e internalizado — para paises
sobre essa influéncia hegemonica de uma grande poténcia.

De acordo com as colocacdes de Robert W. Cox, seria possivel afirmar — de acordo
com uma observagdo historica — que os Estados, para se tornarem hegemonicos,
desenvolvem alguma forma de ordem mundial que seria universal. Tal ordem nao funciona,
necessariamente, com base na exploragao de outros Estados, mas possivelmente na partilha de
interesses, trazendo beneficios para aqueles que sdo sujeitos a ela. (COX, 1983). Nesse
sentido, seria possivel observar uma hegemonia dos Estados Unidos no Sistema Internacional,
principalmente em se tratando de Sistema Monetédrio Internacional, visto que a economia
mundial estd pautada no dolar estadunidense. Ao estudar o pensamento econdmico
internacional, assim como o SMFI, também encontramos autores importantes da Economia
Politica Internacional, como Maria da Concei¢do Tavares, José Luis Fiori, Robert Gilpin e
Susan Strange.

Ao analisarmos os pensamentos de Maria da Concei¢do Tavares, principalmente em
seu texto "A retomada da hegemonia norte-americana" (1985), ¢ possivel encontrar uma
analise critica da dindmica de poder econdmico e financeiro global, na qual ela destaca a
capacidade dos Estados Unidos de manter sua hegemonia no cenario internacional por meio
de sua moeda, o dolar. Tavares argumenta que, mesmo em momentos de crise econdmica
mundial, os EUA possuem a capacidade de reafirmar sua lideranga ao se posicionar
estrategicamente nas redes econdmicas globais, influenciando os fluxos financeiros e
impulsionando a utilizagdo do délar como principal moeda de troca no comércio
internacional.

Ademais, ao pensarmos nos escritos de José¢ Luis Fiori (2004), o autor contribui

significativamente para o entendimento das relagdes internacionais sob uma perspectiva
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critica. Suas andlises da hegemonia estadunidense, e das formas pelas quais os paises tentam
contornd-la ou enfrentd-la, fornece uma base tedrica relevante para pensar o SML no contexto
do Mercosul e a busca por desdolarizacdo. Fiori (2004) , em concordancia com Cox,
argumenta que a hegemonia global ¢ mantida por mecanismos que vao além do poder militar
ou econdmico, envolvendo também a estrutura do sistema financeiro internacional. O autor
também estuda sobre como a globalizagdo tem reforcado a posicdo hegemdnica dos Estados
Unidos, porém também abriu espago para a contestagdo, principalmente através de paises
como a China. Portanto, os textos de José Luis Fiori possibilitam uma analise critica do SML
como um mecanismo que desafia o status quo do SMFI dominado pelo ddlar.

Susan Strange surge para essa pesquisa neste contexto, ela oferece uma estrutura
teorica para compreender as dinamicas de poder no sistema financeiro global e a relagdo com
a hegemonia do dolar. Suas analises sobre a “estrutura de poder” e o “poder estrutural” sao
centrais para entender como o dolar manteve sua posi¢do dominante assim como possiveis
alternativas buscam criar maior autonomia monetéria e resistir a essa hegemonia. No seu livro
States and Markets (1988), Strange (1988) argumenta que o poder no sistema internacional
nao ¢ apenas coercitivo, mas também estrutural. Ou seja, ele esta enraizado em sistemas
econdmicos e financeiros que permitem que alguns Estados exercam controle sobre os fluxos
financeiros e de capital. O poder do dolar ndo se limita ao seu uso como moeda de reserva
internacional, mas sim ¢ refor¢ado pela estrutura internacional de mercados e institui¢cdes
financeiras que dependem dele.

Logo, também se utiliza da andlise de Strange (1988) sobre a vulnerabilidade dos
Estados em relagdo ao sistema financeiro internacional, quando a autora examina como a
volatilidade dos mercados financeiros e a dependéncia de moedas estrangeiras podem deixar
alguns paises vulneraveis a crises financeiras. Strange (1988) argumenta que, para esses
paises, controlar seus proprios fluxos monetarios e reduzir a dependéncia de uma moeda forte,
como o ddlar, € essencial para garantir estabilidade financeira e maior autonomia politica.

Por fim, existe Robert Gilpin, outro grande autor na area da Economia Politica
Internacional, o qual ¢ capaz de oferecer uma visdo de mundo 1til para o desenvolvimento
deste trabalho, principalmente por também estudar as dinamicas de poder no sistema
econdmico internacional e as mudangas e volatilidades das hegemonias globais. Gilpin (1981)
argumenta que o sistema internacional ¢ moldado pelos interesses das grandes poténcias —
em especial os Estados Unidos — o qual controla o sistema monetario e financeiro global.

Outra contribuicao importante do autor ¢ a sua ideia de que a hegemonia econdémica nao ¢
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estatica, pois, com o surgimento de novas poténcias e de tentativas de integracdo regional,
criam-se desafios a hegemonia ja estabelecida.

Em The Political Economy of International Relations (1987), o autor argumenta que
as relagdes econdmicas internacionais sao moldadas por estruturas de poder, com o dolar
estadunidense funcionando como o principal pilar da ordem econdmica global desde a
Segunda Guerra Mundial. A ascensdo do doélar como moeda de reserva internacional
consolidou o poder dos Estados Unidos dentro do sistema financeiro global, tornando outras
nacoes dependentes das politicas monetarias estadunidenses. Além disso, Gilpin (1981)
explora como a globalizagdo econdomica, embora crie interdependéncias, refor¢ca o poder das
poténcias hegemonicas, como os Estados Unidos. Para ele, a capacidade de moldar as regras
do comércio internacional e dos fluxos de capital é uma ferramenta crucial de poder, € o uso
do dolar no comércio global fortalece essa posigao dos EUA. Ao criar alternativas para o
comércio sem a intermediacdo do dolar, o Mercosul estd desafiando tal estrutura de poder
hegemonica — ainda que de forma limitada, lenta e gradual.

Nesse sentido, a conferéncia de Bretton Woods de 1944, a qual resultou na criagdo do
acordo de Bretton Woods, estabeleceu um regime monetario baseado no dolar como moeda
principal, porém atrelada ao ouro — possuindo uma taxa fixa de 35 dolares por ounce. Ja as
outras moedas, de outros paises, possuiam suas taxas de cambio fixas em relagdo ao dolar.
(The Bretton Woods Agreement, 1944). Esse sistema foi capaz de proporcionar estabilidade e
possibilitar a reconstru¢do econdmica no pds-guerra, consolidando os EUA como lider
econdmico global, visto que possuia uma supremacia industrial, tecnologica e militar.
Também foi o Sistema de Bretton Woods que criou o Fundo Monetario Internacional (FMI).
Alguns anos passados, em 1971, decide-se modificar Bretton Woods, criando uma crise de
desconfianga no sistema vigente ao findar a conversibilidade do ouro, porém logo apos,
também ¢ extinguido o padrdo fixo em 1973 e, em 1976, o Comité Interino do FMI anuncia o
fim oficial desse sistema, entdo criando os Acordos da Jamaica. (Polak, 1976).

Em seu memorando ao presidente dos Estados Unidos Gerald Ford (1974-1977), o
secretario do Tesouro William E. Simon informa ao presidente que (1) Foi feita uma revisao
das disposi¢gdes cambiais do FMI para flexibilizar o sistema, legalizar arranjos existentes e
priorizar a estabilidade econdmica, e os EUA manterdo controle sobre as futuras diretrizes e
arranjos individuais. (2) Houve a aboli¢do do prego oficial do ouro e sua retirada do sistema
monetario internacional, ou seja, o FMI eliminard o uso do ouro em transacdes e vendeu suas
reservas, enquanto os bancos centrais seguirdo diretrizes para evitar o retorno do ouro como

ativo central. (3) Ocorrerdo aumentos nas cotas do FMI para atender as necessidades
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financeiras dos membros, elevando a cota dos EUA de US$8 bilhdes para US$10 bilhdes,
garantindo seu poder de veto em decisdes cruciais. (4) Foi acordada a amplia¢ao temporaria
em 45% o limite de acesso aos recursos do FMI, disponivel a todos os membros, e a garantia
de que todas as moedas sejam utilizadas pelo FMI em seis meses. (5) Foram acordadas
especificidades sobre os paises em desenvolvimento. (Estados Unidos, 1976).

Em se tratando do quinto ponto trazido por Simon (Estados Unidos, 1976), ¢é
importante notar que foi acordado criar um Fundo Fiduciério para canalizar aos paises mais
pobres os lucros da venda de 25 milhdes de ounces de ouro do FMI. Estes seriam destinados a
assisténcia urgente ao balango de pagamentos; outra parte seria distribuida aos membros
proporcionalmente as cotas, com 28% indo para os paises menos desenvolvidos. Além disso,
foi pensada a liberalizagdo significativa da linha especial do FMI para compensar oscilagdes
nas receitas de exportagdo de produtores primarios, devido as flutuacdes da demanda por
commodities. (Estados Unidos, 1976). Com os Acordos da Jamaica o dolar foi mantido na
centralidade do sistema flutuante, o qual agora baseava-se na confianga nos mercados
financeiros e na economia dos EUA, consolidando o "délar fiduciario" como reserva de valor
global.

A crise financeira que se apresenta nos anos 2008 evidenciou vulnerabilidades do
sistema financeiro global liderado pelos EUA, mas, paradoxalmente, teve a capacidade de
reforcar a centralidade do dolar. Podemos nos apropriar de observagdes teoricas de estudiosos
do tema para equipararmos com o referido acontecimento. Como notado por Maria da
Concei¢ao Tavares, as medidas de quantitative easing e o papel dos titulos do Tesouro
americano como porto seguro foram capazes de consolidar ainda mais a confianca no dolar,
garantindo sua hegemonia apesar da crise. (Tavares, 1985). Logo, podemos inferir que sob a
lideranga dos Estados Unidos, o SMFI passou a ser denominado pela financeirizacao,
possuindo mercados financeiros integrados globalmente, dando ao dolar o titulo de moeda
predominante para ativos financeiros.

Além disso, as politicas neoliberais promovidas pelos EUA e pelo FMI, como
liberalizagdo de mercados e desregulamentacgdo, fortaleceram o papel do délar no comércio e
nos investimentos globais. Tais mudancas, muito vantajosas para os EUA, mantiveram o ddlar
ainda mais forte, e agora sem o ouro para garantir sua resiliéncia. Logo, constituiu-se uma
moeda forte por si s6 — e pelo sistema montado para favorecer este processo, claro. Nesse
sentido, a dominancia do dolar ndo estd mais atrelada e presa a sua fungdo nas trocas, mas
estende-se para um espago paralelo nos mercados financeiros globais, com o mercado do

tesouro americano servindo como um espaco de seguridade, principalmente durante a crise
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financeira de 2008. (Martins, 2015). Ao nos apropriarmos dessas observagdes, podemos
inferir o quanto a financeirizacdo e liberalizagcdo dos mercados também reforcam a hegemonia
do doélar, mesmo com tantos desafios assolando economias consideradas mais emergentes.

Em seu livro intitulado "A retomada da hegemonia americana", Maria da Concei¢ao
Tavares traca um panorama histdrico e analitico do SMFI. Nesta obra, a autora enfatiza a
centralidade da moeda estadunidense e os mecanismos pelos quais os Estados Unidos foram
capazes de consolidar e retomar a sua hegemonia mesmo apds periodos de crise. Tal livro €
uma das obras imprescindiveis para as analises propostas nesta dissertacdo, Tavares descreve
o SMFI como um conjunto de arranjos institucionais, econdmicos e politicos que regulam as
transacdes monetarias e financeiras globais. (Tavares, 1985).

Tais arranjos sdo estruturados em trés importantes frentes, (1) uma moeda de
referéncia global, (2) instituigdes multilaterais e (3) mercados financeiros globais. Em
primeiro lugar, a moeda de referéncia global ¢ o dolar dos EUA, o qual desempenha fungdes
de reserva de valor, unidade de conta e meio de pagamento internacional. Ja a segunda frente,
as institui¢des multilaterais, sdo principalmente o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o
Banco Mundial (BM), instaurados apds a Segunda Guerra Mundial a fim de criar padroes e
normativas que trouxessem um sistema financeiro e um sistema monetario mais equitativo,
mesmo que este seja baseado em uma moeda nacional. Por fim, os mercados financeiros
globais sdo os espacos internacionais nos quais o dolar ¢ a principal unidade para trocas
comerciais, fluxos de capitais e reservas internacionais. (Tavares, 1985).

O SMFI, como traz Metri (2004), ¢ evidenciado pela inexisténcia de mecanismos que
sejam capazes de forcar os Estados a corrigirem seus desequilibrios em conta corrente. Nesse
sentido, o Sistema Internacional possui uma caracteristica anarquica, mesmo que possamos
discutir a hegemonia e relagdes hegemonicas entre Estados, ndo existe um regulador das
Relagdes Internacionais. Nao existe um orgdo que possa verificar as acdes dos Estados,
principalmente em se tratando de contas, politicas monetarias e finangas.

Nesse sentido, podemos apropriarmos da afirmacdo de Metri sobre como “a
tributacao, por defini¢do, ¢ uma manifestacdo de poder, um ato de forca.” (Metri, 2009, das
armas as moedas p.2). Ao tratar sobre a expansao financeira atual, Metri (2004) afirma que
este ¢ um fendmeno ligado “i) ao processo de expansdo e concentracao da riqueza mundial; e
il) a competicdo interestatal, que ndo somente molda as orientagdes geopoliticas e
geoecondmicas dos Estados, como também impulsiona a propria expansao financeira, através
das dividas publicas nacionais.” (Metri, 2004, p. 4). E importante notar que relagdes

econdmicas ndo sao puramente financeiras e monetarias, a politica e as relagdes humanas
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entre entes sociais estdo relacionadas com as tomadas de decisdo dentro da economia. Os
resultados geopoliticos, geoecondmicos, socioecondmicos e politico-econdmicos os quais
presenciamos domesticamente e nas relagdes exteriores dos Estados sdo fruto de uma
intrincada rede de relacgoes.

Percebe-se, contudo, a existéncia de hierarquias e hegemonias entre os Estados. Neste
ponto, ¢ util retomar a leitura de Gramsci proposta por Robert Cox, para quem a hegemonia
nao se limita a dominagdo coercitiva, mas envolve a construgdo de consenso por parte de uma
classe social dominante — neste caso, a burguesia. A hegemonia burguesa se consolida ao
moldar as instituicdes e praticas do Estado de forma a reforcar sua propria posicao,
influenciando também a ordem internacional. Cox amplia essa no¢ao ao aplica-la ao sistema
internacional, onde a hegemonia de uma classe pode se manifestar como hegemonia estatal, e,
por consequéncia, como hegemonia monetdria. Assim, o papel central do dolar e das
institui¢des internacionais controladas pelos EUA pode ser compreendido como expressao
dessa hegemonia global articulada entre interesses de classe e poder estatal.

A estrutura inerentemente anarquica do SMFI ¢ uma faca de dois gumes, pois ao
mesmo tempo que ndo existe uma definicdo — ou uma base legal — de concordancia
uninime que possa estabelecer o uso de outras moedas e assim garantir um sistema realmente
multilateral de trocas. Também ¢ esta mesma anarquia que permite que existam discordancias,
descontentamentos e esforcos para mudar as bases existentes e criar espagos que proponham
maior equidade, mesmo no SMFI. Ainda que instituigdes como o FMI busque regulamentar
desniveis e garantir uma certa estabilidade, suas operagdes constantemente refletem as
assimetrias de poder existentes no sistema. Nesse sentido, o poder de veto dos EUA dentro do
FMI destréi qualquer habilidade que a instituicdo poderia ter para criar regulamentos e
espacos menos hegemdnicos de relagdes monetarias.

Essas dindmicas revelam que, embora instituicdes como o FMI busquem regulamentar
os desniveis e garantir certa estabilidade, suas operacdes refletem, na pratica, as assimetrias
de poder presentes no sistema. Nesse sentido, o poder de veto dos Estados Unidos dentro do
FMI destréi qualquer habilidade que a instituicdo poderia ter para criar regulamentos e
espagos menos hegemonicos de relacdes monetarias. Além disso, € necessario reconhecer as
estratégias geopoliticas dos Estados Unidos, as quais estdo diretamente relacionadas com o
poder que sua moeda mantém. A centralidade do ddlar garante aos EUA a capacidade de
exercer uma influéncia extraterritorial, utilizando sancdes, por exemplo, para garantir o papel

central desta moeda. (Martins, 2015).
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Assim, € necessario ir além da constatacdo da centralidade do dolar e compreender os
fundamentos que possibilitam essa centralidade: o que ¢ uma moeda, o que ela representa e
como se consolida como referéncia. Antes de discutir a desdolarizacao, € preciso, portanto,

discutir a propria nogao de moeda.

1.1 Das galinhas ao dolar: a génese do poder das moedas.

Antes de discutir a desdolarizagdo, € necessario discutir o dolar e, por consequéncia, ¢
necessario entender as moedas. Nesse sentido, € para a presente pesquisa, a moeda pode ser
entendida como uma linguagem, no sentido que interliga e relaciona individuos e povos que
geralmente estdo separados. Logo, quando um pais emite uma moeda, ela ndo esta vedada ao
uso apenas por aquele pais e sua sociedade, mas outros paises e agentes podem escolher
utiliza-la. (Metri, 2009). Ademais, assim como as linguagens carregam sentidos e propdsitos,
as moedas também comunicam intengdes politicas, econdOmicas e sociais por meio de sua
criacdo e circulacao.

De forma simplificada, moedas sdo unidades de conta, e as unidades de conta estdo
relacionadas as dividas — o pagamento que ainda estd por vir — e aos precos, aqueles que
mensuram e registram o valor e o poder de compra. Logo, “moedas sdo em esséncia créditos,
evidéncias de dividas. Devem ser entendidas como obrigagdes contra quem as emite e,
simultaneamente, direitos para quem as possui” (Metri, 2009, p.10). Essas concepgoes
permeiam as relagdes entre o poder politico e as moedas.

A fim de compreender como as moedas adquirem valor e legitimidade, ¢ necessario
um olhar historico: como era decidido o que era uma moeda e quanto aquilo valia? Quem
tomava as rédeas e era capaz de dizer que uma certa quantidade de cobre, prata ou ouro com
um brasdo de familia equivalia a duas galinhas ou 1 quilograma de graos de arroz? Metri
(2009) responde a estas perguntas com uma figura: o soberano. Este ente de poder politico,
coercitivo, o qual possui a capacidade de declarar o valor de metais e produtos, dentre
diversas outras capacidades politicas, econdmicas e religiosas.

Atualizando o argumento de Metri ao contexto contemporaneo, observamos que os
Estados Unidos assumem esse papel de soberano no SMFI, sendo o soberano — o hegemon
— que decide sobre a sua moeda — o dolar — e todas as demais questdes politico-sociais que
implicam no sucesso e utilizacdo desta. Com isso, o poder politico se revela como um
elemento central na definicdo da hierarquia monetaria, sendo essencial para compreender o

papel do délar como moeda dominante.
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Dessa maneira, o processo para que uma moeda se torne referéncia internacional esta
diretamente relacionado com a capacidade de dominag¢do dos mercados internacionais mais
significativos e expressivos. (Metri, 2009). Logo, infere-se que a hegemonia da moeda
estadunidense nao ¢ algo conquistado e construido de forma mutua e espontanea entre todos
os paises do Sistema Internacional, mas sim como resultado de movimentos diplomaticos,
militares, econdomicos, politicos e religiosos dos Estados Unidos que criaram a estrutura
benéfica para o sustento e utilizagdo da sua moeda como parea e base internacional.

Nesse sentido, o SMFI foi sendo construido e desenvolvido de forma cada vez mais
dolarizada e atrelada ao tesouro dos Estados Unidos, a fim de conferir o valor da moeda base
internacional, o délar. Logo, o dolar estadunidense ocupa uma posi¢do central no SMFI desde
o Acordo de Bretton Woods (1944). A decisdo de vincular as principais moedas ao dolar e
este ao ouro consolidou a moeda como base das transagdes financeiras globais. Mesmo apds o
colapso do sistema de Bretton Woods em 1971, quando o ddlar foi desvinculado do ouro, esta
moeda manteve sua relevancia devido a confianga na estabilidade econdmica e politica dos
Estados Unidos. O doélar tornou-se a moeda reserva predominante, usada para transagdes
comerciais, investimentos € como referéncia para os mercados globais de commodities.

Essa concentragdo de poder e beneficios monetarios por parte dos Estados Unidos nos
leva ao conceito de “privilégio exorbitante", cunhado pelo economista francés Valéry Giscard
d'Estaing na década de 1960, quando ele era Ministro das Financas da Franca. D’Estaing
utilizou o termo para criticar a posicao privilegiada dos Estados Unidos no sistema monetario
internacional baseado no dolar, estabelecido pelos Acordos de Bretton Woods. Em suma, o
privilégio exorbitante garante aos EUA um papel assimétrico e injusto na economia global,
permitindo que o pais vivesse além das possibilidades apresentadas aos outros, assim como
utiliza o délar como uma ferramenta de poder geopolitico.

Complementando essa critica, Susan Strange, em The Politics of International
Currencies (1971), oferece uma andlise sobre a dindmica de poder que estd por tras da
emissdo e do uso de moedas internacionais, com foco no poder do dolar estadunidense e as
implicacdes de sua dominacdo no sistema monetdrio global. Nesse sentido, as moedas
internacionais nao sao simplesmente unidades de troca, mas instrumentos de poder, ou seja, o
controle sobre uma moeda ¢ capaz de conferir ao pais emissor desta uma vantagem
significativa nas relacdes econdmicas e politicas internacionais. Logo, o sistema monetario
internacional ¢, em grande parte, uma arena de disputas de poder, onde as moedas ndo apenas
facilitam as transacdes, mas também refletem e reforcam relagdes de poder entre os Estados.

(Strange, 1971).
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O poder do dolar estd enraizado e diretamente relacionado com a capacidade dos
Estados Unidos de usar sua moeda, um item essencialmente doméstico, para impor sua
influéncia global. O délar, sendo a moeda dominante no comércio internacional e nas reservas
financeiras, permite aos Estados Unidos imprimir poder econdomico em concordancia com as
suas demandas, visto que outros paises necessitam manter grandes reservas da moeda para
realizar transagdes internacionais. Este fato cria uma assimetria, na qual os Estados Unidos
possuem um acesso privilegiado ao sistema monetario global, o que ¢ descrito por Strange
como uma forma de "imperialismo financeiro". (Strange, 1971).

Apesar do dominio do ddlar, outras moedas tém ganhado relevancia nos debates
internacionais — como o Renminbi chinés e o rublo russo —, impulsionadas por estratégias
de contestagdo & hegemonia estadunidense. E verdade que o délar dos Estados Unidos
afirmou, e continua afirmando, seu espaco de dominancia e sua capacidade de ditar as regras
do jogo no SMFI. Também ¢ verdade que existem outros paises que ndo estdo contentes com
esta realidade e desenvolvem estratégias para se fortalecerem perante esta hegemonia.

Logo, ¢ necessario destacar que a crise financeira de 2007-2010 destacou a
interdependéncia das economias globais, especialmente a vulnerabilidade dos EUA, visto que
enfrentaram uma recessdo devido a faléncia dos seus grandes bancos e a bolha imobilidria que
foi estourada. Sendo assim, a China, a qual possuia grandes reservas em dolares, encontrou
neste cendario a oportunidade para questionar a eficacia do sistema financeiro global e iniciou
um processo de internacionaliza¢do do Renminbi (RMB)?, sua moeda. O governo chinés
passou a considerar o RMB como uma alternativa ao ddlar, com o principal objetivo de
reduzir sua dependéncia das flutuagdes da moeda americana, assim como alavancar a sua
moeda e o seu pais. (Santos, 2022).

Existiam discussoes internas no Partido Comunista Chinés, principalmente entre as
alas de mais alinhamento liberal ou conservador. Tais alas divergiam principalmente quanto
aos beneficios e custos dessa internacionaliza¢do do Renminbi. Em suma, a ala liberal
percebia a internacionaliza¢do do RMB como uma chance de afirmar a China como uma
poténcia monetaria, além de reduzir custos nas transacdes comerciais e fortalecer sua posi¢ao
no mercado internacional. J& a ala conservadora temia que a valorizagdo do RMB
prejudicasse o modelo de crescimento chinés baseado nas exportacdes, além de criar a

necessidade de prover liquidez internacional e aumentar a capacidade de endividamento.

2 Em suma, diferentemente do real que ¢ tanto a moeda em si, quanto sua unidade de conta, o Renminbi
(RMB) pode ser dividido em outras formas, como o popular Yuan. Logo, ao se tratar dos precos e valores de
produtos, por exemplo, refere-se 8 moeda como Yuan, ja quando trata-se de politica monetaria — que € o caso da
presente pesquisa — refere-se 8 moeda como Renminbi.
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Apesar desses impasses, o governo decidiu avangar no processo de forma gradual. (Santos,
2022).

Logo, com o crescente volume de reservas cambiais e a necessidade de administrar
essas reservas de forma mais eficiente, a China implementou a internacionalizagdo do RMB
criando um mercado financeiro offshore em Hong Kong, buscando ampliar a presenga do
RMB nos mercados globais. O objetivo desse plano de a¢do era minimizar a exposicao da
economia chinesa as flutuagdes do mercado financeiro global, principalmente a economia dos
Estados Unidos. Essa estratégia visava garantir maior autonomia econdmica e reduzir a
dependéncia do dolar, tendo a capacidade de posicionar a China como um alicerce na
economia internacional, assim como visava alterar as dindmicas de poder global. (Santos,
2022).

A China, entdo, busca internacionalizar o Renminbi (RMB) atendendo a trés
pré-requisitos essenciais: liquidez, ajuste e confianca. O primeiro — liquidez — ¢ a
capacidade da economia de resolver desequilibrios temporarios utilizando suas reservas
internacionais. Apesar de ser a segunda maior economia mundial, o volume de transagdes em
RMB ainda ¢ reduzido em comparagdo ao dolar e ao euro. J& o segundo, o ajuste, por sua vez
necessita que o pais mantenha suas reservas internacionais enquanto evita déficits constantes.
Por fim, a confianca ¢ entendida pelo nivel de aceitacio do RMB no sistema financeiro
global, algo que pode ser assegurado com a manutengao da estabilidade econdomica da China e
o aumento gradual do uso da moeda em transagdes internacionais, logo, ¢ essencial para a
internacionalizacdo. (Santos, 2022).

Com o objetivo de avangar na internacionaliza¢cdo do RMB, a China implementou uma
estratégia global e regional. Logo, a estratégia global envolve a criacdo de swaps bilaterais de
moeda com uma variedade de paises, desde vizinhos como a Coreia do Sul e Indonésia, até
paises fora da zona de influéncia, como o Reino Unido e o Brasil. Esses swaps incentivam o
uso do Renminbi nas trocas comerciais, o que permite sua liquidagdo em paises como Russia,
Vietnd e Nigéria. Além disso, o programa Qualified Foreign Institutional Investor (QFII), o
qual foi implementado em 2002, permite que investidores estrangeiros acessem o mercado de
titulos chin€s com o RMB offshore. Além disso, o Banco Popular da China também abriu
mercados de titulos interbancérios para os bancos estrangeiros, o que facilitou o aumento da
circulagdo do RMB e sua aceitagdo internacional. Tais medidas almejam lidar com os desafios
de dois pré-requisitos essenciais da internacionalizacdo do RMB, a liquidez e a confianga. Ao

permitir o acesso de investidores estrangeiros a economia chinesa com sua propria moeda
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nacional, o RMB consegue garantir mais reconhecimento e estabilidade no SMFI. (Santos,
2022).

Por fim, a estratégia regional da China tem sido tdo importante quanto a internacional
para alcangar a internacionalizagdo do RMB. Observa-se que, desde 2003 com o acordo entre
a China e Hong Kong, a China iniciou um processo de integragdo da moeda com a regido
administrativa especial, onde foram criados os titulos Dim Sum, os quais foram emitidos pelo
China Development Bank em 2007. Esses titulos ajudaram a estabelecer o mercado de RMB
em Hong Kong assim como em outras cidades, como Cingapura, Londres e Paris. Além disso,
a China tem investido fortemente em transformar Xangai em um centro financeiro global,
implementando conexdes financeiras com outras regides, como o Shenzhen-Hong Kong Stock
Connect e o Xangai-Hong Kong Stock Connect. Tais investimentos ja aumentaram o nimero
de transacdoes em RMB, o que ajuda a monitorar o progresso da moeda e desenvolver novas
estratégias. Muito embora o uso do RMB ainda seja baixo se comparado a moedas como o
dolar e o euro, a inclusio do RMB na cesta de moedas do FMI, em 2016, reforcou sua
legitimidade como reserva internacional. Um reconhecimento internacional desta magnitude
contribui fortemente para a continuidade e o desenvolvimento da internacionalizacdo do
RMB, permitindo & China aumentar sua influéncia no cenario monetario e financeiro global.
(Santos, 2022).

Em concomitincia com o caso chinés, também existe o caso russo. De formas
diferentes, mas buscando impactos paralelos, a Russia também tem desenvolvido sistemas e
formatos que desafiam o dolar e a hegemonia dos Estados Unidos. Principalmente em se
tratando das sangdes recebidas pelo pais nos ultimos anos, existem esfor¢os da Russia para ser
uma contrapartida ao poderio estadunidense.

Em resposta as acdes da Russia no confronto com a Ucrania, os Estados Unidos e seus
aliados implementaram uma série de sangdes, com o objetivo de atrapalhar a estabilidade
econdmica russa e limitar sua capacidade econdmica, a fim de limitar o financiamento de suas
operagdes militares. Aqui, as sangdes sdo uma medida também para restringir o setor de
servicos russos, tendo como alvo tanto individuos quanto pessoas juridicas que possam dar
suporte aos esfor¢cos de guerra do pais. O Departamento do Tesouro dos Estados Unidos
enfatiza que tais acdes foram criadas apenas para romper com o acesso da Russia aos lucros
provenientes de bens essenciais, o que enfraqueceria seu complexo militar-industrial.
(Department of Treasury, EUA, 2025).

A Russia, entdo, tem utilizado estratégias de desdolarizacao para mitigar os impactos

das sangdes, reduzindo sua dependéncia da moeda estadunidense. Ou seja, estdo diminuindo o
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uso do dolar nas suas trocas internacionais, particularmente com seus grandes parceiros como
a China e a India, e aumentando o nimero de transag¢des em yuan e rublos. Além disso, o pais
tem inflado suas reservas em ouro e desenvolvendo seus proprios sistemas de pagamento, a
fim de ndo utilizar as grandes financeiras ocidentais. (Wenhong, 2023).

Mesmo diante dos esforcos de desdolariza¢do, o impacto das sangdes econdmicas
impostas a Russia evidenciou os limites da autonomia financeira em um sistema ainda
profundamente atrelado ao dolar. A exclusdo ativa dos russos dos setores mais avangados
tecnologicamente obrigou o pais a redirecionar seu foco para trocas energéticas e de
commodities, estratégia que, embora vidvel em certos aspectos, também impde desafios
estruturais a resiliéncia econdmica do pais. Esse cendrio levanta questdes sobre os reais
caminhos possiveis para escapar da hegemonia monetaria estadunidense.

Na préxima secdo, explora-se mais profundamente o fendmeno da desdolarizacao,
com foco nas estratégias adotadas por Russia, China e Brasil diante de um sistema global

ainda ancorado na moeda norte-americana.

1.2 Délar para desdolarizar: a unifica¢do que fragmenta o mundo.

Assim como a hegemonia entre as diferentes relagdes interestatais, também
necessitamos notar a competicao e hierarquias entre os Estados. Logo, o dolar estadunidense
recebe uma posicado de destaque nesta narrativa, pois, ao que diz respeito as financgas
internacionais, esta moeda ndo sé constantemente se reafirma como um destaque na
hierarquia do sistema, mas também proporciona aos Estados Unidos um espaco de gestdo
sobre ele. Ao funcionar como reserva de valor do sistema, o dolar possui a capacidade de
regular e alterar seu proprio poder de compra em relagdo a qualquer outra moeda. (Metri,
2004).

O papel de destaque dos Estados Unidos também se confere pelos titulos do Tesouro
do pais, seus titulos de divida publica. Grande parte disso deriva do grau de desenvolvimento
da infraestrutura dos seus mercados, tendo um framework de regulagdo e procedimentos de
mitigacdo de risco bastante maduros. Além disso, o risco de crédito minimo a taxa de juros
que serve como referéncia para a formagao de preco dos demais titulos dos mercados privados
também contribuem para essa maior confianga no tesouro do pais. Esses titulos publicos sdo
investimentos de longo prazo considerados seguros. (Metri, 2004).

Essa gama de caracteristicas torna os titulos publicos dos Estados Unidos um

importante asset do SMFI. Como afirma Metri, “os Treasuries funcionam como auténticas
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quase-moedas, ou seja, substitutos muito proximos das moedas nacionais” (Metri, 2004,
p.14). Dessa forma, o dolar hoje funciona como base das transagdes internacionais, das mais
basicas até as mais complexas, trazendo confianca e seguranga para aqueles que
transacionam. Além disso, observa-se que os Estados Unidos ndo enfrentam restrigdes
comuns do balanco de pagamento tal qual enfrentam os outros paises. (Metri, 2004).

Em se tratando da dominancia do dolar, € necessario observar que esta concede aos
Estados Unidos o chamado “privilégio exorbitante”.. Esse privilégio ¢ capaz de permitir ao
pais financiar déficits em conta corrente e manter déficits fiscais elevados sem enfrentar as
mesmas restricdes que outras nagdes enfrentam quando passam, virtualmente, pelas mesmas
condi¢des. Enquanto os Estados Unidos emitem sua propria moeda, outros paises precisam
acumular uma moeda estrangeira — doélares — para pagar suas importacdes e dividas
externas, refor¢gando a dependéncia global do ddlar.

Algo inerente a hegemonia da moeda estadunidense € o seu papel bindrio, como uma
moeda nacional assim como internacional. Ela funciona como um “dinheiro passivo
internacional” (Oliveira, p.35, 1983), ou seja, possui uma fungdo passiva de reserva de valor
internacional, o que exemplifica sua hegemonia, enquanto o seu uso como nas trocas globais e
como fluxos de capital reforgam seu status em todas as frentes. (Oliveira, 1983).

A dolarizagao do SMFI cria vulnerabilidades significativas e especificas para aqueles
paises em desenvolvimento, paises periféricos. Muitos desses paises enfrentam dificuldades
ao tentar acumular reservas em dolar, logo, ficam suscetiveis a flutuagdes cambiais e politicas
monetarias do Federal Reserve (Fed), que podem impactar diretamente suas economias. Logo,
quando ocorrem aumentos nas taxas de juros dos Estados Unidos, estes podem levar a fuga de
capitais dos mercados emergentes, desestabilizando suas economias.

Nesse sentido, e diante dessas vulnerabilidades, movimentos de desdolarizagdo tém
ganhado os mais diversos formatos ao redor do globo. No caso do Mercosul, a criacdo do
Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) possui como um dos seus objetivos
principais a reducdo da dependéncia do doélar, ao permitir e facilitar transacdes comerciais
diretamente nas moedas dos paises-membros. Da mesma forma, o bloco BRICS tem avangado
com a criagdo de mecanismos alternativos que buscam promover maior independéncia do
dolar nas transagdes internacionais.

A desdolarizacdo emerge no contexto, € na tentativa, de ser uma resposta as
vulnerabilidades e desigualdades advindas de uma alta dependéncia do dolar tanto em
contextos internacionais, quanto domésticos para alguns paises. Ao apropriar-se das

discussdes propostas por Oliveira (1983), ¢ possivel inferir que ha um papel passivo sendo
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desenvolvido pelas outras moedas existentes no SMFI, ou seja, para existir uma
desdolariza¢do € necessario reconfigurar e reajustar como se dio as trocas globais, assim
como as redes financeiras existentes, a fim de permitir um uso mais diverso — e
possivelmente menos controverso — das moedas em ambito global.

A desdolarizagdo representa tanto um desafio tedrico quanto pratico para o SMFI,
logo, necessita-se ndo so6 da redistribuicdo do poder monetario, como também de uma nova
avaliacdo das estruturas econdmicas e politicas que sdo basilares para a hegemonia do dolar.
A desdolarizagdo, entdo, esta inserida em um contexto mais amplo de desigualdades
sistémicas, tentando explorar as complexidades de uma ordem monetaria que visaria um dia
se tornar multipolar, afastando-se de um sistema dominado pelo dolar e dando énfase a
necessidade de inovagao institucional, geopolitica e de poder.

Nesse contexto, o potencial para a desdolarizacao dentro do Mercosul pelo SML ainda
¢ um forte ponto de debate, pois ainda que o sistema tenha o objetivo de reduzir a
dependéncia da moeda, e mesmo que consiga o fazer, o impacto internacional do ddlar ainda ¢
sentido por esses paises. Entretanto, podemos nos apropriar das discussoes de Metri (2020)
quando este afirma que os esforcos para desdolarizagdo, principalmente os que ocorrem na
China e na Russia, sdo setas que apontam para a grande insatisfacdo internacional com a
hegemonia do dolar, potencialmente servindo de base para novas alternativas que se mostrem
viaveis.

Logo, ¢ imprescindivel para essa andlise que seja abordada a China, a qual
desempenha um papel central nos esfor¢os de desdolarizacdo e pode apresentar uma
alternativa. O RMB quebra barreiras quando, em outubro de 2016, se tornou a primeira moeda
de um pais considerado emergente a ser incluida na cesta de moedas que determinam o valor
dos Direitos Especiais de Saque (DES). Os DES foram criados em 1969, quase no fim do
Sistema Bretton Woods, e seu maior objetivo era complementar as reservas em ouro e dolar.
Logo, os DES eram a moeda do FMI, a qual ndo possui necessariamente uma forma fisica, um
papel com um rosto impresso, mas possui seu valor calculado com base nas moedas
constituintes da sua cesta. Ou seja, o Renmimbi a partir de agora somaria nesta cesta. Além
disso, de 2000 até 2016 esta cesta era representada apenas pelo ddlar, euro, iene e libra
esterlina. (Martins, 2018).

Uma colaboragdo intensa entre a China e a Russia demonstra grandes esforcos para
desdolarizar, visto que ambos os paises tém trabalhado juntos para reduzir a necessidade do
uso da moeda estadunidense. Logo, suas trocas bilaterais sdo feitas entre yans e rublos, com o

objetivo de criar um sistema financeiro mais resiliente € menos suscetivel as mudangas
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internacionais e, principalmente, ocidentais. (Nikoladze e Bhusari, 2025). Nesse interim, o
grupo dos BRICS, inicialmente formado por Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul, tem
emergido como um importante ator na discussao sobre desdolarizacgao.

Uma das areas na qual o bloco tem se tornado particularmente relevante ¢ nas politicas
monetarias, visto que os membros, em conjunto como bloco, mas também em outras agdes
individuais, tém agido para que suas finangas e trocas comerciais estejam fora do alcance do
dolar. As nagdes do BRICS entendem a hegemonia do doélar como uma ferramenta de
influéncia politica e econdmica que beneficia majoritariamente os Estados Unidos, logo,
pretendem criar alternativas estratégicas e financeiras que sejam opgdes mais vidveis para os
outros paises do Sistema Internacional, e também para os seus proprios membros.

O grupo critica o sistema financeiro global existente, dominado por instituicoes
ocidentais, como o Fundo Monetario Internacional, as quais foram criadas e fortificadas a
partir do Sistema de Bretton Woods de 1944. O BRICS ¢ um bloco que reconhece que estas
instituicdes ndo estdo atualizadas, e ndo possuem ferramentas suficientes, para conseguir
representar de forma adequada os interesses das economias emergentes. Logo, criam suas
proprias institui¢des, como o Novo Banco de Desenvolvimento (NBD) e o Acordo de Reserva
Contingente (ARC). (Bolfarine Caixeta et al., 2024).

Tais iniciativas demonstram um interesse em ndo soO reduzir o uso do dolar, mas
consequentemente aumentar o uso das moedas locais em trocas comerciais € apoios
financeiros. Percebe-se que a desdolarizagdo ¢ um dos pilares das estratégias do BRICS, visto
que o grande privilégio dos Estados Unidos sobre as outras nagdes estd diretamente
relacionado com o fato de possuirem a moeda que ¢ a base para as transa¢des internacionais, e
inclusive domésticas, em alguns paises. Além disso, a aplicacdo de sangdes econdmicas pelas
ordens dos Estados Unidos, ou diretamente aplicadas por eles, € outro privilégio que o pais
possui para ditar regras e agdes no SI. (Bolfarine Caixeta et al., 2024).

E importante perceber, contudo, que existem alguns desafios para que processos de
desdolariza¢do consigam ocorrer. A liquidez dos mercados financeiros dos Estados Unidos
sao um grande suporte para o SMFI como um todo. Logo, a seguranca ofertada pela moeda
faz com que diversas nagdes tenham dificuldades em participar de outras iniciativas, visto que
o dolar ainda € uma opgao que oferece maior seguranga e previsibilidade.

Além disso, ha uma falta de alternativas ao dolar, pois mesmo que o renminbi esteja
crescendo internacionalmente, ainda falta uma alta conversibilidade, maior transparéncia e
uma aceitacdo geral nos mercados internacionais. O mesmo ocorre com outras moedas

presentes no BRICS, como o real brasileiro, os rublos russos, as ripias indianas, dentre outras
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moedas. Observa-se, entdo, que estes problemas sdo de cunho estrutural ao SMFI, um sistema
dominado pelo ddlar, logo, o bloco dos BRICS precisa desenvolver estratégias mais robustas
e de longo prazo para levar seus planos adiante com maiores chances de sucesso.

Por fim, é possivel apontar uma tendéncia crescente entre os paises do Sul Global
rumo a construcdo de uma ordem monetiria mais multipolar. Ainda que o processo de
desdolarizagdo esteja em estagios iniciais e envolto em incertezas, iniciativas como o BRICS
e, potencialmente, o SML, indicam a busca por alternativas mais equitativas no sistema
internacional.

No proximo capitulo, serdo examinadas em detalhe as caracteristicas, funcionamento e
limitacdes do Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML), destacando seus objetivos, os

atores envolvidos e o contexto politico que impulsionou sua criagao.
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CAPITULO 2: O SISTEMA DE PAGAMENTOS EM MOEDA LOCAL

O presente capitulo possui o objetivo de delimitar o que € o Sistema de Pagamentos
em Moeda Local (SML) mercosulino, ou seja, quais suas bases de funcionamento e como se
propde como instrumento facilitador de trocas dentro do Mercosul. Para isso, o presente
capitulo foi dividido em quatro sessdes. A primeira ¢ uma introdu¢ao ao SML e as decisdes
que levaram a sua criagdo. O segundo, sendo a primeira subdivisdo, desenvolve sobre os
convénios ¢ como funciona o Sistema em si. O terceiro e o quarto, respectivamente,
delimitam o contexto politico de cada Estado-parte, para entdo conseguir desenvolver sobre
possiveis desafios e avancos desta iniciativa para cada membro.

O Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) surgiu como uma iniciativa dentro
do Mercosul com o proposito de facilitar o comércio entre os paises membros, utilizando suas
moedas locais em vez do dolar estadunidense. Nesse contexto, o SML se propde como um
mecanismo de desdolarizagdo, permitindo que as transagdes comerciais dentro do bloco sejam
realizadas em reais, pesos ou guaranis, sem a necessidade de recorrer a conversao para o
dolar. Ao viabilizar pagamentos diretos entre os paises do Mercosul, o SML busca ndo apenas
facilitar o comércio, mas também fortalecer a integragdo econdmica do bloco, promovendo
maior soberania financeira para seus membros.

E importante observar que, para Maria da Concei¢do Tavares (1985), a dependéncia
do dolar reflete uma correlagao de forgas no sistema monetario internacional que privilegia os
Estados Unidos. Isso nos conduz para reflexdes como o surgimento do SML como uma
ferramenta que pode contribuir para a diminuicdo dessa dependéncia. A ideia de Tavares
sobre a necessidade de autonomia econdmica e financeira para os paises periféricos do
sistema internacional encontra eco no propdsito do SML, uma vez que o sistema busca reduzir
os impactos negativos das flutuagdes do ddlar nas economias do Mercosul. Ao permitir que as
transacdes ocorram diretamente em reais, pesos ou guaranis, o SML refor¢a uma das
premissas defendidas por Tavares: a busca por mecanisSmos que possam promover maior
controle sobre os fluxos financeiros regionais.

Logo, ¢ importante saber que o SML ¢ um sistema de pagamentos que funciona de
forma informatizada, por meio de softwares, permitindo que remetentes e destinatarios — nos

paises integrantes do sistema — fagam e recebam pagamentos referentes a transagdes
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comerciais, a outros beneficios como aposentadoria e pensdes, ou simples remessas em suas
proprias moedas (Banco Central do Brasil, 2024).

O Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) facilita as transagdes financeiras
entre os paises do Mercosul sem a necessidade de conversdo para o ddlar estadunidense,
utilizando as moedas locais dos paises membros: o peso argentino, 0 guarani paraguaio, o
peso uruguaio e o real brasileiro. As transagdes podem envolver diferentes tipos de
pagamentos, como aqueles relacionados ao comércio de bens e servigos, a cobranca de
importagdes, ou até mesmo remessas financeiras, como transferéncias correntes e beneficios
sociais. Essa flexibilidade no tipo de transacdo ¢ um dos aspectos que tornam o SML uma
ferramenta importante para a integracdo econdmica regional, pois permite que os paises do
Mercosul realizem pagamentos diretamente em suas proprias moedas.

O processo de operagao do SML ¢ coordenado principalmente pelos bancos centrais
dos paises participantes, que desempenham um papel crucial na realizacdo das transacdes.
Essas transacdes entre os bancos centrais e as institui¢cdes financeiras envolvem uma estrutura
de comunicagdo e liquidacdo definida, garantindo que os pagamentos sejam efetuados de
forma eficiente e dentro das regulamentacdes estabelecidas. O escopo e os detalhes
operacionais das transa¢des sao definidos por meio de acordos bilaterais entre os paises
participantes, o que garante que as transagdes ocorram de acordo com as necessidades e as
regulamentacdes de cada pais.

O funcionamento do SML ¢, portanto, um exemplo claro de como as iniciativas de
integracdo regional podem se apoiar em acordos técnicos e operacionais, permitindo que
paises do Mercosul superem as limitagdes impostas pela dependéncia do dolar. Ao se basear
na coordenacdo entre os bancos centrais ¢ nos acordos bilaterais, o SML oferece uma
alternativa viavel e estratégica para a reducdo de custos de transagdo e para a promocgao de
uma maior autonomia financeira na regiao.

O Mercosul’, fundado pelo Tratado de Assungdo em 1991, estabeleceu uma série de
subgrupos de trabalho com o objetivo de desenvolver estratégias especificas para questdes de
interesse do bloco. Dentre esses subgrupos, um dos mais relevantes para a presente pesquisa €
o Subgrupo de Trabalho (SGT) N°4 — Assuntos Financeiros, que tem sido central para o
desenvolvimento do Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML). O SGT N°4 tem

promovido discussdes técnicas e operacionais essenciais para o avango do SML, com foco na

> O Mercosul conta com Argentina, Brasil, Bolivia, Paraguai ¢ Uruguai como membros ativos, além
disso, também possui a Venezuela que estd suspensa.
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integracdo monetaria regional e na reducdo da dependéncia do ddlar nas transacgdes
comerciais entre os paises membros.

O Sistema de Pagamentos em Moeda local ¢ um instrumento para a facilitacdo das
trocas em moedas locais dos paises mercosulinos. O Subgrupo de Trabalho (SGT) N°4 ¢
administrado desde 2023 pela Comissdo dos Sistemas de Pagamentos Transfronteirigos
(CSPT). A comissao foi criada para monitorar os sistemas de pagamentos transfronteiri¢os na
regido do Mercosul, com o objetivo de identificar e coordenar os aspectos de possivel

melhoria. De acordo com o Mercosul,

A Comissao analisa o estado do Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) em
cada banco central e fornece contribui¢des estatisticas, consultas e trocas de opinides
sobre os SMLs e as suas operagdes. Também realiza discussdes sobre outras
questdes afins relevantes, como moedas digitais de bancos centrais e sistemas de
pagamentos rapidos ou instantdneos. (MERCOSUL, 2024).

Para esta pesquisa, foram analisadas as atas de reunides do SGT N°4 desde 2008 até o
ano de 2024. Tais atas podem ser encontradas no website do Mercosul, no espago de
documentos, na aba de atas e anexos. Notadamente, o SGT N°4 tem promovido eventos e
iniciativas focadas nas moedas locais, logo ao todo foram analisadas 32 atas, além dos seus
anexos como as agendas, resumos ¢ as resolugdes especificas encontradas sobre o SML. Tais
fontes primarias evidenciam o papel do SGT N°4 como importante ator na integracao
monetaria regional e demonstram como o SML ¢ institucionalmente monitorado e apoiado
pelo Mercosul e suas institui¢des internas.

Além da analise das atas de reunides do SGT N° 4 de 2008 a 2024, ¢ importante
destacar a realizagdo do Semindario Internacional “Moedas Locais no Comércio Regional”,
ocorrido em 18 de outubro de 2023, o qual foi promovido pelo Banco Central do Brasil
durante o 54° Ciclo de Reunides do SGT-4. Esse evento, que contou com a participacao de
especialistas nacionais e estrangeiros, foi capaz de reforgar o papel do SGT N° 4 como ator
central na integragdo monetaria regional e no monitoramento institucional do SML pelo
Mercosul. (Mercosul, 2023).

O Sistema de Pagamentos em Moeda Local foi inicialmente apresentado por Brasil e
Argentina na XXVI Reunido ordinaria do SGT N°4, em novembro de 2008. Durante essa
reunido, a comissdo solicitou que na reunido subsequente fossem apresentados resultados
mais concretos sobre a experiéncia dos dois paises com o SML. J4 na XXVII Reunido, em
maio de 2009, Brasil e Argentina apresentaram resultados positivos, observando melhorias no
SML, especialmente para micro, pequenas ¢ médias empresas, que haviam se beneficiado

desde a implementacao do sistema em outubro de 2008. (MERCOSUL, 2009).
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Enquanto isso, em 2009, a Venezuela anunciou seu proprio sistema de pagamentos em
moeda Unica, em parceria com Bolivia, Cuba, Equador, Honduras e Nicaragua. Este
movimento, embora distinto, refletia uma tentativa de outros paises da regido de explorar
alternativas aos sistemas tradicionais de pagamento. No entanto, foi em novembro de 2009,
durante a XXVIII reunido, que o Uruguai anunciou seu interesse em participar do SML,
criando um sistema de pagamentos bilateral com o Brasil, com langamento previsto para
inicio de 2010. O Uruguai declarou que estaria pronto para uma participagdo completa no
SML a partir de 2011. (MERCOSUL, 2009).

O SML foi retomado na XXXVII Reunido em outubro de 2014, quando Argentina e
Brasil novamente apresentaram atualiza¢des sobre o sistema. Contudo, a discussdo sobre o
SML enfrentou uma grande pausa, sendo retomada apenas em 2020, na reunido de numero
XLVIII, realizada por videoconferéncia. Nesse encontro, o grupo de trabalho dos Bancos
Centrais apresentou as primeiras andlises sobre o funcionamento do SML. Durante a reunido,
os participantes reconheceram diferencas significativas nos regulamentos das operagdes nos
acordos bilaterais existentes. Apesar disso, foi possivel definir uma base de caracteristicas
necessarias para o bom funcionamento do sistema, dando inicio a proxima etapa: a
apresentacdo do modelo de liquidacdo multilateral proposto. (MERCOSUL, 2014;
MERCOSUL, 2020).

Em 2021, na XLIX reunido, o grupo de trabalho dos Bancos Centrais concluiu que,
para que o SML se tornasse realmente vantajoso, era necessario um grande fluxo de
utilizagdo. Portanto, foi reconhecido que ainda havia margem para aprimorar o sistema. Na
reunido L, também em 2021, foi destacada a oportunidade e necessidade de aumentar o
nimero de agentes econdmicos utilizando o sistema. Nesse mesmo encontro, foram
apresentados resultados sobre o funcionamento do SML até o ano de 2021, apontando os
avancos e as lacunas que ainda precisavam ser trabalhadas. (MERCOSUL, 2021).

E importante ressaltar que o grande papel dos bancos centrais é facilitar o
funcionamento do SML, com os bancos centrais da Argentina e do Brasil sendo os maiores
pilares para o funcionamento de todo o sistema, visto que foram seus primeiros pensadores.
Como traz Cruz (2017), entretanto, a efetividade dessas instituicdes ainda depende da
habilidade que possuem em gerenciar a volatilidade dos fluxos de trocas, assim como garantir
a liquidez em moedas locais. Outro ponto importante a ser pontuado ¢ a necessidade do
sistema de ser adotado por instituicdes privadas para chegar ao crescimento, 0 que necessita
de um suporte institucional bastante robusto, assim como estabilidade e eficiéncia nos

processos.
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Na Argentina, o SML anteriormente a 2021 estava restrito ao comércio de bens e a
transferéncia de pagamentos previdenciarios, porém naquele ano ja tinha evoluido para a
possibilidade de cursar operagdes de comércio e servicos e de transferéncias unilaterais
correntes’, 0 que ja estava ocorrendo com operagdes com o Paraguai ¢ com estudos
encaminhados para ocorrer com o Brasil. O Brasil anunciou que estava estudando a ampliagao
do SML para além de bancos, incluindo fintechs e agéncias e corretoras de cambio. Ja o
Uruguai, em concordancia com o Brasil, também estava liberando o uso para além dos
bancos, ou seja, para empresas publicas, para empresas de servigos financeiros e para o
instituto de previdéncia uruguaio. O Paraguai, por fim, estudava a possibilidade de liberar o
SML para agéncias de telefonia.

Neste momento, a partir da década de 2020, ha um foco em desenvolver melhor as
tecnologias relativas aos processos € burocratizagao, a fim de agilizar e melhor esclarecer as
documentagdes necessarias. Isso se da pois estava ocorrendo a devolugdo dos processos em
SML, e isso se deu em grande parte por problemas na entrega de documentos, os quais
aumentavam a morosidade do processo. Ou seja, mesmo quando o servigo era procurado e
efetivado pelo pagador e pelo recebedor, o processo era demorado demais fazendo com que
desistissem e buscassem outros meios, devolvendo o processo € o pagamento. Além disso,
ainda havia a falta de concordancia multilateral sobre quais transagdes eram permitidas ou
nao.

A economia politica da integragdo regional esta profundamente relacionada com o
sucesso do SML, sendo assim, podemos observar os pensamentos de Robert Gilpin (1981)
quando ele afirma que a integracdo regional ¢ inerente a cooperagdo politica, o que requer
interesses convergentes entre os Estados participantes. Ao se apropriar dos pensamentos de
Gilpin, ¢ possivel transportar esta discussdo para o SML as medida que percebe-se que muitos
esforcos desta iniciativa se fazem inertes pela falta de consisténcia na organizagdo micro e
macroecondmica entre os paises participantes, principalmente entre seus maiores players,
Argentina e Brasil. Com este historico desenhado, ¢ possivel pensar em quais sdo as
ferramentas e convénios desenvolvidos pelo Sistema de Pagamentos em Moeda Local para o

seu funcionamento.

* De acordo com o Senado Legislativo brasileiro, transferéncias unilaterais correntes sdo a “parcela das
transagdes correntes que registra as entradas ou saidas de divisas decorrentes, por exemplo, do envio de recursos
ao exterior para a manuten¢do de embaixadas, servigos consulares e de remessa de valores ao pais feitas por
imigrantes, para seus familiares. Essa denominagdo deriva do fato de serem operagdes sem contrapartida em
compra e venda de mercadoria ou de servicos ou em pagamento de remuneragdo de empréstimos.” (Senado
Federal, 2023).
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Quadro 1: Institui¢des reguladoras do SML e suas fungdes.

Pais/bloco | Instituicdes Reguladoras Fungao das Instituicdes
Banco Central de la Regula e supervisiona o Sistema de
Republica Argentina Pagamentos em Moeda Local, assegurando a
Argentina | (BCRA) liquidez e seguranca das transagdes.
Ministerio de Economia Coordena politicas cambiais e econdmicas.
' Reoul .. .
Banco Central do Brasil egula e supervisiona o Sistema de
. (Bacen) Pagamentos em Moeda Local, assegurando a
Brasil liquidez e seguranca das transagdes.
Ministério da Economia Coordena politicas cambiais e econdmicas.
Reoul .. st
Biiso Claitiall 6l Uiy egula e supervisiona o Sistema de
(BCU) Pagamentos em Moeda Local, assegurando a
liquidez e seguranga das transagdes.
. Banco de la Republica
Uruguai . o ~ . ,
Oriental del Uruguay Facilita transagdes financeiras no pais
(BROU)
Ministerio de Economia y i .. A
} Coordena politicas cambiais e econdmicas.
Finanzas
Regula e supervisiona o Sistema de
Banco Central del Paraguay su uperv
(BCP) Pagamentos em Moeda Local, assegurando a
liquidez e seguranga das transagoes.
Paraguai Ministerio de Hacienda Coordena politicas cambiais e econdmicas.
Instituto Nacional de . , .
, - Auxilia com aspectos tecnologicos e
Tecnologia, Informatica y operacionais
Comunicacion (ITIC) p '
Reunides do Conselho Coordena as politicas e facilita a
Monetario do Mercosul implementagdo do SML entre os paises
Mercosul | (CMM) membros.
Cuida das questdes técnicas e operacionais do
SGT 4 SML

Fonte: Producéo propria.

A estrutura institucional do SML no Mercosul apresenta uma organizag¢do clara e
hierarquica, conforme observado no Quadro 1. Podemos perceber que cada pais conta com
instituigdes especificas responsaveis pela regulacdo e operacionalizacdo do sistema, com

fungdes bem delimitadas.

37



No ambito nacional, observa-se que Argentina, Brasil, Uruguai e Paraguai possuem
estruturas similares, compostas por seus respectivos bancos centrais € ministérios da
economia. O Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), o Banco Central do Brasil
(Bacen), o Banco Central del Uruguay (BCU) e o Banco Central del Paraguay (BCP)
assumem a fun¢do primdaria de regular e supervisionar o SML, garantindo a liquidez e
seguranga das transagdes. Paralelamente, os ministérios da economia de cada pais —
Ministerio de Economia (Argentina), Ministério da Economia (Brasil), Ministerio de
Economia y Finanzas (Uruguai) e Ministerio de Hacienda (Paraguai) — sdo responsaveis
pela coordenagdo das politicas cambiais e econdmicas relacionadas ao sistema.

O caso do Uruguai apresenta uma particularidade com a inclusdo do Banco de la
Republica Oriental del Uruguay (BROU) como institui¢cdo adicional envolvida no processo,
com a fungdo especifica de facilitar transacdes financeiras no pais. J& o Paraguai destaca-se
por contar com o Instituto Nacional de Tecnologia, Informatica y Comunicacion (ITIC) como
6rgdo auxiliar nos aspectos tecnoldgicos e operacionais do sistema.

Além disso, em nivel regional, a governanga do SML ¢é coordenada por duas instancias
principais: o Conselho Monetario do Mercosul (CMM), responsavel pela articulagao politica
entre os paises membros, e 0 SGT-4, que trata das questdes técnicas e operacionais especificas
do sistema. Esta estrutura em duas frentes permite conciliar as necessidades de decisdao
politica com as exigéncias técnicas da implementagdo do sistema. A presenca de instituigdes
claramente definidas em ambos os niveis — nacional e regional — indica que o sistema
possui os elementos basicos necessarios para seu funcionamento adequado, desde que haja a
efetiva articulagdo e comunicagao clara entre os diversos atores envolvidos.

Com a contextualizagdo do Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) e sua
importincia para a integracdo financeira entre os paises do Mercosul, fica claro que sua
efetividade depende, em grande medida, dos convénios bilaterais e do funcionamento técnico
e regulatério do sistema. Embora haja avangos significativos, a evolugdo do SML estd
atrelada ao aprimoramento das regras e a expansao de sua utilizagdo, tanto por bancos locais
quanto por instituicdes privadas. Na subsecdo seguinte, serdo discutidos em detalhes os
convénios bilaterais que sustentam o SML, bem como seu funcionamento técnico, com foco
em suas particularidades operacionais e nas questdes praticas enfrentadas pelos paises

membros.
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2.1 Convénios e funcionamento do SML

O Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) ¢ uma ferramenta desenvolvida
para facilitar as transagdes comerciais entre os paises do Mercosul, com o uso de suas
proprias moedas, sem a necessidade do uso de moedas intermedidrias como o ddlar. A sua
implementagdo e operagdo envolvem uma série de questdes juridicas, financeiras, bancarias e
tecnoldgicas necessarias para garantir a eficiéncia e confiabilidade do sistema. E neste caso
que os referidos acordos podem reforcar o respaldo juridico e a seguranga das partes
interessadas.

Do ponto de vista juridico, o SML ¢, portanto, regulamentado através de acordos
bilaterais entre os bancos centrais dos paises participantes, como o Banco Central do Brasil, o
Banco Central da Argentina, o Banco Central do Uruguai e o Banco Central do Paraguai.
Esses acordos estabelecem as condi¢des e diretrizes sobre as quais as operagdes podem ser
realizadas em moedas locais. Um dos principais marcos legais ¢ a formalizagao da dispensa
da necessidade de contratos de cambio tradicionais que permitem a execu¢ao de pagamentos e
recebimentos. Além disso, o SML ¢ apoiado pela legislagdo nacional que permite flexibilizar
certos controles cambiais, tornando o sistema mais eficiente e menos burocratico.

Logo, a operacao do SML se inicia quando o remetente registra sua operagao e efetiva
a ordem de pagamento em sua propria moeda em uma institui¢do financeira autorizada, como
um banco no seu pais, e leva trés dias para ser completada. Em resumo, o SML ¢ um sistema
inovador que facilita as transa¢des comerciais dentro do Mercosul, com implicagdes
importantes para a soberania monetaria dos paises envolvidos. Sua implementacao envolve
desafios legais, bancarios e tecnoldgicos, mas também oferece oportunidades significativas
para a desdolarizacio do comércio regional e a simplificagdo das trocas. Portanto, ¢
importante definir que a desdolarizagao, nesta pesquisa,¢ entendida como a diminui¢ao do uso
do ddlar estadunidense em transagdes comerciais intra-bloco, podendo chegar a ndo utilizagao
desta.

Atualmente, existem trés acordos SML assinados pelo Banco Central do Brasil (BCB):
o primeiro com o Banco Central da Republica da Argentina (BCRA), o segundo com o Banco
Central do Uruguai (BCU) e o terceiro com o Banco Central do Paraguai (BCP). O acordo
com o BCP ainda estd em fase regulatdria. No ambito intrabloco, além dos acordos acima
mencionados, existem regulamentos operacionais assinados pelo Banco Central da Republica
Argentina e pelo Banco Central do Uruguai. No nivel doméstico no Brasil, existem
atualmente trés regulamentacdes administradas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) ou

pelo BCB:
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a) Resolugdo CMN n° 4.331, de 26.05.2014, que dispde sobre o
funcionamento do Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) e estabelece
diretrizes para regulamentagdo de convénios bilaterais entre participantes do referido
sistema celebrados no ambito do Mercosul;

b) Circular BCB no 3.707, de 16.06.2014, que dispde sobre o SML entre o
BCB e 0 BCRA;

¢) Circular BCB no 3.734, de 26.11.2014, que dispde sobre o SML entre o
BCB ¢ 0 BCU. (Banco Central do Brasil, 2024).

Ao observar, entdo, o primeiro acordo entre o BCB e o BCRA foi celebrado em 2008.
(BCB, 2008). Este acordo foi crucial para viabilizar as transagdes comerciais entre os dois
paises utilizando diretamente suas moedas locais, o real e o peso argentino, sem a necessidade
de conversdo para dolares. A ideia principal por tras desse acordo era promover maior
integracdo econdmica e facilitar as transacdes comerciais, reduzindo os custos operacionais e
o risco cambial. Esse acordo se mostrou pioneiro e ainda estd em operagao, representando um
marco para a cooperagao financeira entre os dois paises.

Com relacdo a este convénio, podem ser realizados pagamentos referentes a operagdes
de comércio internacional de bens e servi¢os, como frete e seguro, os quais envolvem pessoas
fisicas e juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no Brasil ou na Argentina.
Pagamentos também podem ser realizados em se tratando de aposentadorias € pensoes, entre
o Brasil e a Argentina, desde que a previdéncia oficial (entidade pagadora) e o seu
beneficidrio (destinatdrio) sejam residentes, domiciliados ou tenham sedes nesses paises,
porém em polos distintos — tal possibilidade pode ser especificamente benéfica para civis
que mudaram de pais de domicilio. Remessas financeiras ainda ndo sdo possiveis de serem
trocadas entre Brasil e Argentina, mesmo que nos convénios com outros paises ja seja
possivel.

Em se tratando da aplicabilidade do SML entre Brasil e Uruguai, sdo regulamentados
pagamentos referentes a operacdes de comércio internacional de bens e servigos associados a
essas operacdes, tais como frete e seguro, assim como ocorre com a Argentina. Além disso,
podem ser realizadas operagdes de comércio internacional de servigos diversos ndo sujeitos ao
registro de que trata a Resolucao n°® 3.844, de 23 de margo de 2010. Por fim, também pode-se
utilizar o SML entre ambos os paises para: aposentadorias e pensdes, além de demais
transferéncias unilaterais correntes descritas no Anexo V da Circular n° 3.690, de 16 de
dezembro de 2013.

Posteriormente, em 2014, o BCB firmou um segundo acordo bilateral, este com o
BCU, por meio do Circular n° 3.734, de 26 de novembro de 2014. Este acordo expandiu a
rede do SML para incluir o Uruguai, refor¢ando a capacidade de pagamento em moeda local e

facilitando as transagdes comerciais entre os dois paises. Esse acordo foi fundamental para
40



fortalecer a integracdo econdmica e proporcionar uma alternativa mais acessivel as pequenas
e médias empresas, que anteriormente dependiam do doélar.

Ja em 2015, o Paraguai aderiu ao sistema, com um acordo firmado entre o Banco
Central do Brasil e o Banco Central do Paraguai. Este acordo ampliou ainda mais o escopo do
SML, permitindo que as transacdes entre os dois paises fossem realizadas diretamente em
reais e guaranis. Esse avanco foi importante, considerando o fluxo comercial crescente entre o
Brasil e o Paraguai, particularmente em setores como o de energia, principalmente em fungao
da Usina de Itaipu, e agricultura, com aparelhos para colheita, adubos, 6leos, dentre outros
sendo trocados entre os paises em uma logica de constante crescimento anual. De acordo com
dados da Céamara de Comércio Brasil-Paraguai de 2016, o Brasil representa 24% das
importagdes paraguaias, com o Mercosul como um todo representando 44% delas. Para
exportagdes, 0 nimero € parecido, sendo 39% delas para apenas o Brasil, e 49% para todo o
Mercosul. (Ministério das Relacdes Exteriores, 2016). O SML entre Brasil e Paraguai segue a
mesma logica dos acordos anteriores, buscando minimizar a dependéncia do ddlar e fortalecer
o comércio intra-regional.

Com relacdo aos acordos e convénios com o Banco Central do Paraguai, para que
entrem em operacao sdo necessdrias as seguintes normas, que ainda se encontram em fase de
elaboragdo: Circular (dmbito interno) e Regulamento Operacional. Em se tratando da
aplicabilidade do SML, observa-se que sdo aplicaveis as operagdes de até 360 dias apos
emitidos os documentos, garantindo um longo prazo para os usudrios, em contrapartida, 1Sso
também pode significar morosidade e burocratizagdo.

Os acordos bilaterais tém sido uma ferramenta importante para a integragao
econdmica entre os membros do Mercosul, estabelecendo regras para facilitar as transagdes
comerciais sem a necessidade de recorrer ao dolar ou a outras moedas fortes para liquidagdes
internacionais. Sendo assim, deve-se notar que o processo continua em constante expansao ¢
aperfeicoamento, o que faz com que exista a grande possibilidade da criagdo de novos acordos
que discorram sobre os pontos que ainda precisam ser regulamentados.

No caso do Paraguai e do Uruguai, por conseguinte, os dois paises formalizaram a
implementagao do SML ainda recentemente, em 2019 e 2021, com a expectativa de fomentar
as trocas comerciais por meio de suas respectivas moedas nacionais, facilitando os fluxos de
pagamento e a reducdo de custos de conversdo cambial. (Banco Central do Uruguai, 2021).
Cada um desses acordos ¢ unico e depende das necessidades e da estrutura financeira de cada

pais. Além disso, ha um esforco conjunto para garantir que o SML seja um mecanismo
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confidvel e transparente, utilizando de plataformas digitais para garantir a eficiéncia das
operacoes.

Ja no caso da Argentina e Paraguai, o acordo permite o uso das respectivas moedas
nacionais para transagdes comerciais, que sao liquidadas através dos bancos centrais de ambos
os paises. Esses acordos sdo fundamentais para reduzir a dependéncia do dolar e estimular o
comércio regional, o que estd alinhado com o objetivo geral do SML de promover uma maior
integragdo financeira e comercial dentro do Mercosul. Isso ¢ alcancado por meio de arranjos
legais que permitem que os bancos centrais facilitem os pagamentos em moeda local,
promovendo assim uma maior autonomia econOmica € uma integracdo regional mais
profunda. (Banco Central da Republica Argentina, 2021). Além dos acordos bilaterais, o
Sistema depende de outras estruturas para funcionar corretamente.

Os convénios entre Argentina e Uruguai, e Argentina e Paraguai, seguem moldes
semelhantes aos acordos que o Brasil mantém com estes paises. O intuito ¢ fomentar o
comércio, reduzir o risco de exposi¢do cambial e aumentar a integragdo econdmica regional.
No caso especifico de Argentina ¢ Uruguai, o sistema permite a utilizagdo das respectivas
moedas locais para o comércio de bens, servicos e até remessas de dinheiro por pessoas
fisicas. Esse mecanismo simplifica as operagdes comerciais e financeiras e estimula uma
maior participagdo econOmica entre os dois paises. As regras e taxas de conversdo sdo
semelhantes as que foram descritas nos acordos do Brasil com outros paises, com base na taxa
de cambio do SML’, e também dispensam a obrigatoriedade de contratos de cAmbio. (Banco
Central de la Republica Argentina, 2024).

Um detalhe a ser destacado nos acordos envolvendo a Argentina e o Paraguai é que
eles permitem ndo apenas a comercializacdo de bens, mas também o envio de recursos
financeiros entre pessoas fisicas, facilitando também operagdes nao obrigatoriamente
comerciais. Assim como nos outros casos, o sistema nao impoe limites minimos ou maximos
para as transagdes, 0 que o torna uma ferramenta flexivel para empresas de diferentes
tamanhos e para individuos. Esse foco na facilitagdo de transagdes para pequenas e médias
empresas ¢ destacado como um dos principais incentivos para a adesao ao SML. O Paraguai e
o Uruguai também firmaram um acordo similar, visando as mesmas vantagens de eficiéncia e

integracao econdmica. (Banco Central de la Republica Argentina, 2024).

> A taxa de cdmbio do Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) é determinada diariamente
mediante a conversdo indireta entre as moedas dos paises participantes, utilizando como referéncia: (i) a cotagdo
PTAX (BRL/USD) divulgada pelo Banco Central do Brasil; e (ii) a taxa de cambio oficial do banco central do
pais parceiro. Ressalta-se que os bancos centrais atuam estritamente como facilitadores institucionais das
operagdes, ndao assumindo posi¢do cambial ou riscos de mercado. (Banco Central do Brasil, 2023).
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Nesse sentido, existe a estrutura monetaria, a qual desenvolve o grande principio do
SML: operar sem a intermediacdo de moedas estrangeiras, como o dolar. As transagdes sao
realizadas diretamente nas moedas dos paises envolvidos, como o real (Brasil), o peso
argentino, o guarani € o peso uruguaio. Isso implica a conversao direta das moedas locais com
base nas taxas de cambio oficiais divulgadas diariamente pelos bancos centrais de cada pais
participante, as quais sdo convertidas na Taxa SML°. Essa autonomia monetaria ¢ central para
o Sistema, pois reduz os custos e as volatilidades associadas a conversdo para uma moeda
forte e evita flutuagdes cambiais externas. Além disso, a possibilidade de se fixar a taxa de
cambio no inicio das transagdes proporciona maior previsibilidade aos comerciantes, e neste
sentido a previsibilidade significa seguranca e confianga, o que ¢ uma grande vantagem
apresentada pelo SML. (Banco Central do Brasil, 2024).

O funcionamento do SML também depende da participacdo ativa das instituigoes
bancarias dos paises envolvidos. Nesse sentido, estas instituigdes atuam como intermediérias
entre 0s agentes econdmicos, ou seja, os exportadores e importadores, e os bancos centrais.
Os bancos comerciais sdo responsaveis pela operacionaliza¢do das transagdes, operam desde
o recebimento das ordens de pagamento até o crédito final nas contas dos beneficiarios. Os
bancos centrais dos Estados, por sua vez, possuem o papel de garantir o cumprimento das
obrigagdes entre as partes envolvidas, compensando os saldos de pagamento em moeda local
ao final de um periodo estipulado em contrato.

Como denotam Gremaud e Nunes (2017) o SML tem demonstrado resultados bastante
inconclusivos entre o Brasil e a Argentina. Existe um alto indice de flutuagcdo entre os
volumes que sdo trocados, flutuacdes essas que acompanham as mudangas de clima politico
em ambos os paises, sendo um desafio a ser perpassado por toda a regido. A responsabilidade
dos paises envolvidos vai além das suas capacidades tecnoldgicas ou de pessoal qualificado,
mas também estdo diretamente relacionadas com as divergéncias e convergéncias tanto
politicas quanto econdmicas.

Ademais, do ponto de vista tecnologico, o SML exige uma infraestrutura robusta e
complexa de softwares para interconectar os sistemas dos Bancos Centrais e das instituicoes
financeiras. A plataforma tecnoldgica do SML permite o processamento de pagamentos de

maneira rapida e segura, garantindo que as transagdes sejam concluidas com baixo risco e em

6 “Q valor da Taxa SML ¢ a razdo entre a taxa média de fechamento da PTAX (cotagdo do real em
relagdo ao dolar) para compra e para venda e a taxa de cdmbio de referéncia da outra moeda em relagdo ao dolar
americano. A taxa de cAmbio de referéncia da outra moeda ¢ aquela divulgada pelo Banco Central do outro pais
envolvido na operagdo.” (Banco Central do Brasil, 2024)
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tempo habil, a fim de ndo causar contratempos. O desenvolvimento de sistemas de integragao
bancéria especificos para o SML busca garantir a interoperabilidade entre os diferentes
sistemas financeiros dos paises participantes, isto €, uma conexao entre estes diferentes
sistemas com a menor taxa de erros e desencontros possivel. A centralizacao das operagdes
em um sistema Unico controlado pelos bancos centrais também facilita 0 monitoramento de
riscos, além da supervisdo das transacdes.

Além da infraestrutura tecnologica mencionada, ¢ fundamental destacar que o
software que suporta o SML envolve sistemas de integracdo digital considerados altamente
seguros, projetados para facilitar a troca de informagdes entre os bancos centrais dos paises
participantes — com o intuito de garantir a ciberseguranga. Esse tipo de software de
integracdo financeira é desenvolvido com protocolos de seguranca da informacdo que
garantem a privacidade dos dados das transagdes, a fim de evitar fraudes, além de promover o
monitoramento em tempo real de todas as operagdes realizadas. Essa caracteristica ¢
essencial, pois envolve transagdes internacionais que podem estar sujeitas a riscos de variagao
cambial e outras ameacas financeiras. (Banco Central do Brasil, 2024).

Outro aspecto importante a ser destacado ¢ o uso de ferramentas de processamento de
dados em grandes volumes, as quais sd3o necessarias para lidar com as diversas transacdes
simultaneas em tempo real que ocorrem com o uso do sistema. O uso de tecnologia de
criptografia de ponta garante que as informagdes bancérias e os dados das transacdes sejam
protegidos ao longo de todo o processo, desde o informe de pagamento, até o recebimento da
quantia final. Sistemas robustos de contabilidade e auditoria automatica também sao
implementados no SML para garantir que todas as transagdes estejam em conformidade com
as regulamentagdes internacionais ¢ nacionais, de modo a evitar discrepancias financeiras e
assegurar a confian¢a dos participantes — pessoas civis ou juridicas — no sistema. (Banco
Central do Brasil, 2024).

Ademais, a centralizacdo da plataforma em um sistema tnico facilita a supervisdo dos
bancos centrais sobre todas as operagdes e permite a integracdo com outras plataformas
bancarias internacionais, como o SWIFT, caso seja necessario. Mesmo que o foco principal
do SML seja o uso de moedas locais nas transagdes dentro do Mercosul, essa
interoperabilidade com sistemas bancarios globais assegura que o SML possa coexistir e
interagir com outras formas de pagamento internacionais, promovendo uma maior
flexibilidade nas transacdes econdmicas regionais € internacionais. Dessa forma, o SML
também contribui para a modernizacao e digitalizagdo do sistema financeiro regional como

um todo. (Banco Central do Brasil, 2024).
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No SML, o fluxo de transacdes ¢ simples e direto, ou seja, o exportador recebe o
pagamento em sua moeda local, enquanto o importador paga em sua moeda. As ordens de
pagamento passam pelo banco comercial, que se conecta ao banco central local. O banco
central credita o valor correspondente na moeda do pais de destino. Esse processo envolve
uma compensacao interbancaria bilateral entre os bancos centrais participantes, o que garante
a execugdo do pagamento sem a necessidade de intermediacdo de terceiros ou moedas
estrangeiras. Tal simplificacio do processo ¢ um dos maiores atrativos do SML. (Banco
Central do Brasil, 2024).

A interoperabilidade entre os sistemas bancarios de ambos os paises € um componente
crucial do SML, ocorrendo por intermédio de sistemas de compensagdo bancaria que
permitem a liquidagdo rapida e segura das transagdes. As bases legais para esses acordos,
assim como os detalhes operacionais de cada um, sao definidas bilateralmente entre os bancos
centrais dos paises envolvidos. E importante notar que, embora todos os paises participantes
sigam as mesmas diretrizes gerais para o funcionamento do SML, cada acordo bilateral pode
ter pequenas variacdes dependendo das necessidades especificas das economias envolvidas.
Esses acordos demonstram uma tentativa dos paises do Mercosul de alcancar maior
autonomia monetaria e reduzir sua dependéncia do ddlar, promovendo, assim, uma maior
integracdo econdmica regional por meio de politicas e infraestruturas financeiras mais
unificadas.

De acordo com dados disponiveis até 2023, o SML movimentou cerca de R$5 bilhdes
em transagdes entre os paises participantes. Este nimero representa uma crescente adesao ao
sistema, principalmente nas trocas comerciais entre Brasil e Argentina, que lideram as
transagoes via SML. O valor médio das transag¢des realizadas no SML tem mostrado um
aumento gradual, com médias que variam de R$50 mil a R$100 mil por operacio,
dependendo do tipo de comércio e da relacdo entre as empresas. Isso demonstra que o SML
estd sendo utilizado tanto por grandes corporagdes quanto por pequenas e médias empresas,
facilitando as trocas comerciais na regido. (Banco Central do Brasil, 2024.)

Em 2021, as transagoes do SML cresceram 40% em relagdo ao ano anterior, refletindo
um aumento no interesse € na confianga no sistema. As operagdes realizadas em 2020
totalizavam aproximadamente R$1,2 bilhdes, enquanto em 2021 esse numero saltou para
cerca de R$1,68 bilhdes. (Banco Central do Brasil, 2024). Ainda assim, observa-se um efeito
de sanfona entre os anos anteriores. Nos graficos abaixo, disponibilizados pelo Banco Central
do Brasil, € possivel observar como o nimero de transagdes ainda ¢ muito volatil, mesmo com

meses de crescimento, ainda ndo se tem uma curva de crescimento positiva e solida.
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Grafico 1: Nimero e montante de exportagdes por més do Brasil a Argentina de janeiro de

2019 até janeiro de 2025.
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Grafico 1. Fonte: Banco Central do Brasil. Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML).

Ao analisar o grafico 1, o qual desenvolve sobre as exportagdes do Brasil para a
Argentina, € possivel inferir que o montante das exportagdes (barras verticais) mostra uma
tendéncia de crescimento constante até o inicio de 2024, com um aumento acentuado proximo
a esse periodo, havendo uma queda significativa dessa tendéncia ao final de 2023. Porém, ¢
importante afirmar que esta analise esta sendo feita durante o0 més de janeiro de 2025, o que
impede que os dados estejam acurados como os dos anos que ja passaram, visto que o més
ainda corre.

Nestes graficos a linha amarela indica o nimero de exportagdes realizadas no periodo,
a quais apresentam oscilacdes regulares evidenciando um efeito sanfona. Essas variagdes
podem refletir fatores sazonais, econdmicos, politicos ou comerciais. Tais fatores serdao
abordados em maiores detalhes na proxima secdo. Algo a ser notado, entretanto, ¢ o fato de
que em alguns periodos, o aumento do valor das exportagdes parece estar alinhado com o
aumento no numero de exportagdes, logo, podemos sugerir que ambos podem ser
impulsionados por um aumento geral da atividade comercial. Existem momentos, contudo,
em que o montante cresce, mas o niumero de exportacdes ndo segue proporcionalmente,

indicando que os valores unitarios das exportagdes podem ter aumentado.

Grafico 2: Nuimero e montante de exportacdes por més do Brasil ao Paraguai de janeiro de

2019 até janeiro de 2025.
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Grafico 2. Fonte: Banco Central do Brasil. Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML).

Ja no segundo grafico, o qual evidencia o nimero e montante das exportagdes por meés
do Brasil para o Paraguai, encontra-se tendéncias relacionadas com as argentinas. Logo, assim
como no anterior, 0 montante das exportacdes do Paraguai — barras — cresce de forma
consistente até meados de 2024, atingindo picos elevados antes de cair drasticamente no
inicio de 2025. E possivel inferir que a queda para 2025 seja de grande significincia em
funcdo do momento em que estd sendo feita a presente andlise, assim como ocorre com 0
grafico 1.

Assim como no primeiro grafico, a linha amarela representa o nimero de exportagoes,
porém neste caso ela apresenta variacdes mensais mais regulares, o que pode sugerir um
impacto sazonal ou oscilagcdes comerciais. Muito embora exista um alinhamento geral, o
montante das exportagdes do Paraguai apresenta um crescimento mais acentuado do que o
numero de exportagdes, especialmente nos periodos de pico, o que pode indicar um aumento
no valor médio das transagoes.

E importante notar que o montante das exportagdes da Argentina ¢ substancialmente
maior do que o do Paraguai em termos absolutos, o que reflete a diferenca no volume
comercial entre os dois paises com o Brasil. Contudo, o nimero de exportagdes do Paraguai
apresenta flutuacdes menos bruscas quando comparado ao da Argentina, o que sugere maior

estabilidade em seu perfil comercial.

Grafico 3: Numero e montante de exportacdes por més do Brasil ao Uruguai de janeiro de

2019 até janeiro de 2025.
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Grafico 3. Fonte: Banco Central do Brasil. Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML).

Por fim, o terceiro grafico apresenta as relacdes do numero e montante das
exportagdes por més do Brasil para o Uruguai. Este grafico ¢ um dos mais interessantes, visto
que se mostra bastante diferente do padrdao observado nos dois anteriores. Diferentemente dos
graficos da Argentina e Paraguai, o montante das exportagcdes do Uruguai, representado pelas
barras azuis, apresenta um crescimento moderado até 2022, seguido de um aumento
acentuado em 2023 e, logo depois, uma rapida queda.

A linha amarela, a qual representa o nimero de exportacdes, ¢ consideravelmente
mais estavel do que nos outros graficos. Ha picos significativos em 2020 e 2023, porém estes
picos ndo correspondem exatamente ao aumento no montante, o que pode indicar uma
variagdo no valor médio das exportacdes. Sendo assim, enquanto o montante das exportagdes
do Uruguai raramente ultrapassa os 150 milhdes de BRL, os montantes da Argentina e do
Paraguai alcangam valores superiores a 700 milhdes e 100 milhdes, respectivamente.

E importante ter em mente alguns fatores sobre o Uruguai os quais o diferenciam dos
outros paises mencionados. Primeiramente, o Uruguai possui um tamanho geografico e
populacional reduzido, o que influencia na sua economia e montantes transacionados. Além
disso, o pais possui uma dependéncia de produtos ou mercados especificos, que tornam as
exportagdes mais suscetiveis a choques economicos. Além disso, possiveis politicas
comerciais especificas ou restrigdes locais que existam podem ter a capacidade de limitar as
capacidades comerciais do Uruguai em relagdo aos seus vizinhos no Mercosul.

Em suma, de modo geral, os trés graficos foram capazes de mostrar algumas
peculiaridades das transagdes em SML entre os mercosulinos. Observa-se, principalmente,
que as exportacdes uruguaias apresentam maior estabilidade no numero de transagdes ao

longo do tempo, enquanto Paraguai e Argentina exibem curvas menos estaveis. Ja o grafico
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do Uruguai apresenta picos acentuados em 2023 que ndo encontra paralelo nos graficos da
Argentina e do Paraguai, sugerindo fatores especificos do comércio bilateral Brasil-Uruguai
naquele periodo.

Com base nas estatisticas apresentadas, observa-se que o uso do SML reflete ndo
apenas questdes técnicas, mas também escolhas politicas e estratégicas. A seguir, sera
analisado o contexto politico dos paises membros a €poca da criagdo do sistema, buscando
compreender as motivacdes e objetivos de longo prazo que sustentaram essa iniciativa.
Também serdao discutidos os fatores politicos que influenciaram a continuidade ou os limites
do SML até o momento atual, considerando a inter-relacdo entre decisdes econdmicas €

contextos domésticos € internacionais.

2.2 Contexto politico: o SML é filho do seu tempo

No Brasil, o langamento do SML ocorreu em um contexto de estabilidade economica e
fortalecimento da politica externa sul-americana. Durante o governo de Luiz In4cio Lula da
Silva (2003-2010), o pais passou por um ciclo de crescimento econdomico, ampliagdo do
mercado interno e politicas de inclusdo social. Paralelamente, buscava-se consolidar a posi¢ao
regional do Brasil por meio da integragdo econdmica, redu¢do da dependéncia do dolar e
valorizagdo das moedas locais. A politica externa adotada nesse periodo era marcada por uma
postura mais assertiva, com foco na autonomia regional e em iniciativas integracionistas como
o SML, alinhadas a agenda de desdolarizagao e fortalecimento do Mercosul (Vigevani; Junior,
2014).

A criacdo do SML, em 2008, refletia essa estratégia: mais do que uma ferramenta
técnica, era um instrumento politico que reforcava a lideranca do Brasil e sua aposta em uma
ordem econdmica regional menos vulneravel as flutuagdes externas. O uso de moedas locais
era coerente com a busca por maior soberania econdmica e estabilidade financeira regional.

Na época da criagdo do SML, o Brasil estava sob a presidéncia de Luiz Inacio Lula da
Silva, o qual assumiu o cargo em 2003. A sua administracao foi marcada por uma forte énfase
na inclusdo social e no fortalecimento da economia nacional, especialmente ap6s um periodo
de crise financeira nos anos 1990. O governo Lula buscou implementar politicas que
priorizavam a reducdo das desigualdades e a ampliagdo do mercado interno, o que, por
conseguinte, fortaleceu os lagcos comerciais com paises vizinhos. Essa visdo na politica
externa brasileira foi fundamental para o apoio a criacdo de mecanismos de integracao

regional, como o SML, que visavam reduzir a dependéncia do délar.
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Além disso, a estratégia de inser¢do internacional do Brasil durante o governo Lula
buscou diversificar parcerias comerciais, ndo apenas com paises desenvolvidos, mas também
com economias emergentes da América Latina e outras regides, e da utilizagdo de moedas
locais nas transagdes. O SML era visto como uma ferramenta estratégica para consolidar essa
visdo, permitindo que o Brasil exercesse sua lideranga regional enquanto fomentava a
autonomia econdmica dos paises do Mercosul.

Por ultimo, a politica de aproximagdo com os vizinhos sul-americanos foi
acompanhada por uma postura de lideranca em foruns multilaterais, onde o Brasil se
posicionou como defensor da integracdo regional e do fortalecimento de blocos como o
Mercosul. Nesse contexto, o SML ndo apenas refor¢cava a interdependéncia economica entre
os membros do bloco, mas também buscava garantir uma maior estabilidade financeira em
uma regido marcada por flutuacdes econdmicas. A criagdo do sistema era, portanto, um
reflexo da estratégia mais ampla do Brasil de promover uma nova ordem econémica regional.

A Argentina, por sua vez, enfrentava um cendrio de recuperagdo apoOs a crise
econdmica de 2001, que deixou o pais em recessdo profunda e com alta instabilidade social. A
partir de 2003, sob o governo de Néstor Kirchner, iniciou-se um processo de reestruturagao da
divida, crescimento econdmico e fortalecimento da moeda nacional (Gremaud Nunes, 2017).
Kirchner adotou uma postura critica a0 FMI e ao papel do ddlar na economia argentina,
buscando alternativas para ampliar a autonomia nacional e fortalecer o comércio regional.

Nesse contexto, o SML foi bem recebido como um instrumento para reduzir a
vulnerabilidade externa e aprofundar a integracdo com o Brasil e demais paises do Mercosul.
O sistema se alinhava a uma estratégia mais ampla de soberania econdmica e distanciamento
das politicas neoliberais anteriores, além de reforcar o compromisso da Argentina com uma
nova arquitetura regional (Wylde, 2011).

As politicas de Kirchner também incluiram uma critica ao neoliberalismo que havia
dominado a agenda econdmica argentina anteriormente, promovendo uma visdo de maior
integracdo regional. A proposta de adotar o SML se alinhava com essa estratégia, uma vez
que o sistema possibilitava a realizagdo de transagdes comerciais sem a intermediagdo do
dolar, favorecendo a autonomia da moeda local. Essa abordagem era vista como uma maneira
de reduzir a vulnerabilidade da Argentina as flutuacdes cambiais e as crises financeiras
globais, criando um ambiente mais seguro para o comércio entre os paises do Mercosul.
(Wylde, 2011).

Por fim, a visdo da Argentina sobre a integragdo regional também envolvia um

comprometimento com politicas que refor¢assem a soberania econdmica. Ao apoiar o SML, o
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governo argentino ndo apenas buscava facilitar o comércio, mas também criar um espago
politico em que as economias da regido pudessem se proteger mutuamente contra as
incertezas do mercado global (Wylde, 2011). Essa perspectiva se mostrava essencial para a
Argentina, que buscava ndo apenas a recuperagao econdmica, mas também uma redefini¢ao
de sua posi¢ao dentro do contexto regional e internacional.

Em se tratando do Uruguai na época da criagio do SML, o pais enfrentava suas
proprias dinamicas politicas e econdomicas. O governo do presidente Tabaré¢ Vazquez, que
assumiu o poder em 2005, buscava implementar politicas progressistas que promovessem a
inclusao social e a melhoria das condigdes de vida da populagdo. O pais estava se recuperando
de um periodo de instabilidade econdmica e politica nos anos 2000, o que o levou a adotar
uma postura mais aberta ao comércio e a integragdo regional, particularmente com seus
vizinhos Brasil e Argentina. (Uval, 2009).

O Uruguai percebia a criagdo do SML como uma oportunidade de diversificar suas
relacdes comerciais e reduzir a dependéncia do dolar nas transagdes internacionais. Com uma
economia relativamente pequena e aberta, a possibilidade de realizar transagdes em moeda
local era considerada uma forma de diminuir os riscos associados as flutuagdes cambiais e
melhorar a competitividade das empresas uruguaias no mercado regional. Essa abordagem
estava alinhada com a politica do governo de promover a cooperagdo regional e a integragao
econdmica como um meio de fortalecer a posicdo do Uruguai dentro do Mercosul.

Além disso, o Uruguai tinha interesse em participar ativamente da formagao de um
espaco econdmico mais coeso na América do Sul. A criagdo do SML representava um passo
na dire¢do de uma maior cooperagdo econdmica, ndo apenas com o Brasil e a Argentina, mas
também com outros paises da regido. Essa visdo de integracdo regional, respaldada por
politicas voltadas para o desenvolvimento social e econdmico, refletia a intencao do governo
uruguaio de posicionar o pais como um player relevante no cendrio sul-americano e de
contribuir para a estabilidade e o crescimento da regido como um todo.

O Uruguai, sob a presidéncia de Tabaré Vazquez, caracterizou-se por uma énfase na
integragdo regional e em politicas sociais que buscavam melhorar as condi¢oes de vida da
populagdo (Nilson, 2015). O Uruguai buscou posicionar-se como um ator estratégico dentro
do Mercosul, promovendo a cooperacdo econdmica e o fortalecimento das relagdes com seus
vizinhos. Essa postura estava alinhada com a ideia de que a integrag@o regional poderia trazer
beneficios mutuos, especialmente em um contexto de crescente concorréncia global.

O apoio do Uruguai ao SML pode ser visto como uma extensao dessa estratégia, pois

a utilizagdo de moedas locais nas transagdes comerciais era vista como uma forma de mitigar
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os riscos associados a dependéncia do dolar. A partir da implementagdo do SML, o Uruguai
poderia facilitar o comércio com a Argentina e o Brasil, dois de seus principais parceiros
comerciais, sem os custos e as flutuacdes inerentes a conversao de moedas. Essa estratégia
permitiu ao Uruguai buscar uma maior autonomia em suas transagdes comerciais e fortalecer
sua posic¢ao dentro do bloco.

Adicionalmente, o Uruguai se beneficiou da criagdo do SML ao abrir novos canais de
negociagdo e possibilitar a ampliacdo de suas exportacdes para os paises vizinhos. Ao
diversificar suas relacdes comerciais dentro do Mercosul e promover o uso de sua propria
moeda, o Uruguai ndo apenas fortalecia sua economia, mas também se posicionava como um
facilitador da integragdo regional, que era vista como uma solugdo essencial para enfrentar os
desafios econdmicos da ¢época (Nilson, 2015). O SML, portanto, representava uma
oportunidade para o Uruguai se firmar como um elo vital na cadeia de comércio da regido.

Ja no contexto do Paraguai, a criagdo do SML coincidiu com um periodo de transi¢cao
politica e econdmica, marcado pelo fim do governo de Nicanor Duarte Frutos (2003-2008) e a
eleicdo de Fernando Lugo em 2008, que gerou expectativas de mudangas nas politicas de
desenvolvimento e integracao (Heduvan, 2019). O Paraguai, historicamente afetado por
dificuldades estruturais, buscava modernizar sua economia, fortalecer relagdes com Brasil ¢
Argentina — seus principais parceiros comerciais — e reduzir a dependéncia do dolar. A
adesdo ao SML foi vista como um instrumento Util nesse processo, ao permitir transagdes em
moeda local, diminuir riscos cambiais e fomentar o comércio regional.

A adesao ao SML foi vista como uma forma de fortalecer as relagdes comerciais com
o Brasil e a Argentina, que sdo seus principais parceiros comerciais. Para o Paraguai, a
possibilidade de realizar transagdes em moeda local era crucial, j4 que o pais dependia
fortemente das importagdes e exportagdes. O SML oferecia a oportunidade de diminuir a
dependéncia do dolar, minimizando os riscos cambiais e incentivando as empresas a operarem
mais ativamente no comércio regional.

Adicionalmente, o Paraguai buscava diversificar suas relagdes comerciais e ampliar
sua presenca no mercado sul-americano. A criacdo do SML foi um passo significativo nesse
sentido, pois permitiu que o pais participasse de um sistema que favorecia a integragao ¢ a
colaboragdo econdmica entre os membros do Mercosul. A estratégia politica do Paraguai,
alinhada com os objetivos de autonomia econdmica, refletiu uma tentativa de garantir maior
estabilidade e crescimento econdmico a longo prazo dentro do contexto da integragdo

regional.
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A adesio ao SML também se mostrava relevante para o Paraguai, o qual
historicamente enfrenta desafios relacionados a sua economia informal e a falta de recursos
financeiros para impulsionar o comércio formal (Masi, 2023). Com a implementacdo do
sistema de pagamentos em moeda local, o Paraguai poderia facilitar transagdes comerciais
com a Argentina e o Brasil, promovendo uma maior formaliza¢do de sua economia. Essa
estratégia era crucial para o pais, que buscava estimular o crescimento econdémico e melhorar
as condi¢des de vida da populagao.

Dessa forma, a introdu¢ao do SML também representava uma oportunidade de reduzir
a vulnerabilidade do Paraguai frente a crises externas, ao promover maior controle sobre
transacdes comerciais e incentivar a formalizacdo econdmica (Masi, 2023). Para o pais,
integrar-se mais profundamente ao comércio regional era um passo estratégico em diregdo a
estabilidade financeira e ao desenvolvimento sustentavel, especialmente para pequenas e
médias empresas.

No caso da Venezuela, embora nio tenha sido um dos paises fundadores do SML, sua
politica externa sob o governo de Hugo Chévez, durante a década de 2000, teve implicagdes
significativas para a dinamica de integracdo no Mercosul. Chavez promoveu uma agenda de
integracdo regional que enfatizava a solidariedade entre os paises latino-americanos e o
desafio a hegemonia dos Estados Unidos. (Oliveira, 2012). Sua administragdo buscou
fortalecer os lagos com os paises vizinhos e diversificar as relagcdes comerciais, o que alinhava
com a proposta do SML.

A Venezuela via a criacdo do SML como uma oportunidade para promover o uso do
bolivar nas transagdes regionais, assim como uma estratégia para reduzir a dependéncia do
dolar. O governo de Chavez enfatizou a importancia de construir um novo modelo de
cooperacdo econdmica que desafiasse a ordem monetaria tradicional dominada pelas
poténcias ocidentais. (Oliveira, 2012). A proposta do SML se encaixava nesse quadro mais
amplo de resisténcia a influéncia dos EUA e promogao da autonomia econdmica na América
do Sul.

Além disso, a agenda politica da Venezuela’ buscava ndo apenas a integragio

econdmica, mas também a construgdo de um bloco regional que pudesse atuar como um

7 A Venezuela foi suspensa do MERCOSUL em 1° de dezembro de 2016, com base no Protocolo de
Ushuaia sobre Compromisso Democratico, devido a "ruptura da ordem democratica" no pais. A decisdo foi
aprovada pelos Estados Partes (Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai), que consideraram ndo haver medidas
suficientes para garantir direitos democraticos. A suspensdo impediu a participagdo venezuelana nos orgdos
decisorios do bloco. (Brasil, 2016). Vale destacar que a Venezuela, mesmo suspensa do MERCOSUL, continuou
integrada ao Sistema Unitario de Compensagdo Regional (SUCRE) — mecanismo de pagamentos em moedas
locais criado pela ALBA em 2008 para reduzir o uso do délar em transac¢des intrabloco. (Equador, 2010).
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contrapeso as politicas unilaterais dos paises centrais. (Oliveira, 2012). A adesdao ao SML
poderia facilitar essa integragdo e permitir que a Venezuela participasse ativamente das trocas
comerciais na regido, utilizando uma moeda que refletisse sua soberania. Assim, a criagdo do
SML, mesmo que indiretamente, era parte de uma visao mais ampla de um Mercosul forte e
autonomo, capaz de responder as dinamicas de poder global de forma conjunta.

Com esse histérico em mente, ¢ importante lembrar que, antes da criagdo do Sistema
de Pagamentos em Moeda Local (SML), o Mercosul enfrentava um cenario de fragilidade
econOmica, dependéncia do dolar e vulnerabilidade frente a crises externas. Nesse contexto, o
SML surgiu ndo apenas como uma inovagdo técnica, mas também como um instrumento
politico voltado a integracdo regional. A seguir, serdo analisados os principais avangos e
desafios desse sistema desde sua implementagao.

O Mercosul sofreu com diversos cenarios globais, assim como domésticos dos seus
Estados-partes. A crise de 2008, os impeachments ocorridos nos paises e a pandemia da
COVID-19 foram impactos que esvaziaram o projeto original, deixando o grupo com cada
vez mais dificuldades em construir um projeto de integragdo. (Mariano e Menezes, 2021). E
possivel desenvolver um resumo das diversas adversidades que ocorreram com o Mercosul e
seus paises entre os anos de 2008 e 2025, tomando como base 2008 pois foi o ano que
precedeu a criagao do SML.

Logo, ja em 2008, ocorreu a crise financeira global, a qual foi muito prejudicial aos
membros do Mercosul. A Argentina, ja lidava com dificuldades financeiras, entdo com a crise
passou a lidar com uma maior inflagdo e desemprego. J4 o Brasil estava em um periodo de
crescimento econdmico, porém, as trocas e a producao industrial foram afetadas, pois a crise
fez a economia diminuir seu ritmo. Ja no Uruguai ¢ no Paraguai foi possivel observar efeitos
negativos, contudo, em uma extensdo menor que nos dois primeiros. Sendo assim,
observou-se a necessidade de melhores politicas econdmicas e de integragdo regional para
mitigar as vulnerabilidade mercosulinas.

No ano de 2014 as relagdes do Mercosul foram marcadas pelos eventos que se deram
no Brasil, envolvendo escandalos de corrupcao e as elites locais. Ao mesmo tempo, 0s precos
das commodities decairam, o que enfraqueceu as organizagdes econdmicas e contribuiu para
diversas recessoes entre os paises da regido. (Council of Foreign Relations, 2024).

Em 2020, com o advento da pandemia da Covid-19, os PIBs mercosulinos cairam, em
média, 7 pontos percentuais e o retorno tem sido lento e gradual, visto que as inflacdes
continuam altas. Adicionando a isto, os niveis de pobreza e desigualdade aumentaram nos

paises, e diversas discussdes surgiram principalmente com relacdo ao gerenciamento do
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presidente Jair Bolsonaro (2019-2022) do Brasil durante a pandemia, sendo criticado interna e
externamente por nao dar a devida importancia ao virus, transformando o Brasil em um dos
paises que mais sofreu com a pandemia mundial. (Council of Foreign Relations, 2024).

Além disso, atualmente existem diversas divisdes politicas internas entre os membros.
Sendo assim, o posicionamento brasileiro, sob a presidéncia de Luiz Inicio Lula da Silva
(2023-2026) ¢ sobre a modernizagdo do bloco, trazendo a inten¢do de permitir trocas
bilaterais com paises de fora do bloco de forma isolada. J& o antigo presidente argentino,
Alberto Fernandez (2019-2022), era contra essa proposta e seu sucessor, Javier Milei
(2023-2026), em sua campanha e no inicio de seu mandato fazia ameacas de retirar a
Argentina do bloco, além de pedir uma maior autonomia para os paises participantes.
(Council of Foreign Relations, 2024).

Enquanto isso ocorria, o Uruguai estava tentando criar uma zona de livre-comércio
com a China, o que criou uma tensdo com seus colegas mercosulinos. J& em 2024, se
concretizou a adesdo da Bolivia ao bloco, contudo, o pais passa por uma crise econdmica, o
que pode ndo ser particularmente benéfico ao bloco e suas relacdes internas. Muitas das
politicas do bloco sdo deveras protecionistas, o que atrapalha no desenvolvimento de cadeias
de valor que integre o que os paises do Mercosul podem agregar uns aos outros. (Council of
Foreign Relations, 2024).

Além disso, ¢ imprescindivel que lembremos da participacdo da China nas economias
mercosulinas. Mesmo que ainda ndo exista uma zona de livre-comércio entre a China e o
Mercosul, a China afirma que pretende aumentar as trocas bilaterais com os paises
sul-americanos, além disso, o Presidente Lula do Brasil esta de acordo com os investimentos
chineses no pais. Ademais, a Argentina ¢ o Uruguai sdo participantes da Iniciativa do
Cinturdo e Rota chinesa, o maior programa de infraestrutura do mundo contemporaneo.

(Council of Foreign Relations, 2024).

2.3 Desafios e avan¢os do SML

Desde sua implementacdo, o SML apresentou diversas vantagens tanto para os paises
participantes quanto para empresas ¢ cidadaos. Em especial, destaca-se a reducao dos custos
de transacao, ja que ao permitir operacdes em moeda local, o sistema elimina a necessidade de
conversao para o dolar americano, o que frequentemente implica taxas adicionais nas
operagdes de cambio e margens de lucro das institui¢des financeiras. Essa economia ¢

especialmente relevante para pequenas e médias empresas, que tendem a ser mais sensiveis as
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flutuagdes cambiais, permitindo que reinvistam os recursos em suas proprias atividades e
estimulem o desenvolvimento econémico regional.

Nesse sentido, como destaca Bianca Orsi em entrevista, “o SML tem sido fundamental
para pequenas empresas que antes enfrentavam barreiras cambiais, permitindo-lhes competir
em igualdade no mercado regional” (Orsi, 2025, informacgao verbal).

Outro aspecto positivo do SML ¢ a promocdo da autonomia monetaria dos paises
participantes. Em um contexto em que a hegemonia do doélar americano ¢ predominante, a
capacidade de transacionar em moeda local pode oferecer uma maior liberdade economica e
politica. Paises que adotam o SML podem reduzir a dependéncia do délar, o que lhes permite
ter mais controle sobre suas politicas monetarias e fiscais. Isso € particularmente relevante em
tempos de incerteza economica global, onde flutuagdes nas taxas de cAmbio geralmente tém
impactos significativos nas economias locais. A utilizacdo do SML pode, portanto, ser vista
como uma estratégia de desdolarizagdo que fortalece a soberania econdmica dos paises
membros.

Em se tratando de vantagens e desvantagens para o uso do SML, o Banco Central do

Brasil afirma que

O SML npossibilita a execugdo de pagamentos expressamente previstos
nesses Convénios nas respectivas moedas locais. Assim, ndo ha a necessidade de se
realizar as operagdes de cambio moeda local-ddlar e dolar-moeda local, nos
pagamentos e recebimentos. A Taxa SML serd, teoricamente, mais favoravel aos
agentes, pois ¢ formada pelas taxas interbancérias, normalmente utilizada em
operagdes de alto valor.

Também poderdo ser simplificados os procedimentos realizados por
remetentes ¢ destinatarios em relacdo a sua necessidade de operacionalizagdo com o
dolar americano. Dessa forma, espera-se redugdo de custo das transacgdes, tanto
financeiros como administrativos. (Banco Central do Brasil, 2024).

No entanto, as desvantagens também devem ser consideradas. Um dos principais
desafios enfrentados pelo SML ¢ a volatilidade nas taxas de cAmbio entre as moedas locais.
Embora o sistema tenha sido projetado para facilitar transagdes, flutuacdes abruptas nas taxas
de cambio podem criar incertezas para as empresas que negociam em moeda local. Isso pode
levar a uma hesitacdo e inseguranca na ado¢do do sistema, especialmente entre empresas que
operam em mercados internacionais e estdo acostumadas a estabilidade proporcionada pelo
uso do dolar. Para mitigar esse risco, ¢ essencial que os paises participantes implementem
politicas monetarias soélidas e mantenham uma comunicacdo transparente sobre suas
economias, o que demanda planejamento a longo prazo e metas bem definidas.

Além disso, no que se refere aos processos operacionais, 0 SML pode representar um

desafio para o treinamento de pessoal e o funcionamento das institui¢des financeiras. Isso se
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deve ao fato de o sistema operar com uma taxa fixa cobrada do remetente da transacgdo, entre
outras particularidades que o distinguem dos sistemas tradicionais, com os quais os técnicos ja
estdo habituados e treinados para lidar.

Ademais, a gestao de risco ¢ um dos maiores percalgos no processo, ja que flutuacdes
abruptas nas taxas de cambio podem afetar o valor das transagdes, € mesmo que nao necessite
da compra do doélar para transacionar, a taxa SML baseia-se no preco do ddlar. Além disso, a
dependéncia de um sistema centralizado gerido pelos bancos centrais exige uma coordenacao
eficiente e coordenada, assim como a manutencdo constante de um software atualizado para
evitar fraudes ou falhas. E importante ter em mente que o SML ainda ¢ relativamente novo, e
a adesdo dos paises pode ser limitada pela confianca dos agentes econdmicos no sistema e
pela estabilidade — ou instabilidade — macroecondmica das nagdes participantes.

E importante ressaltar, entretanto, que essas flutuagdes sdo ainda mais presentes ao se
utilizar diretamente o dolar, ou seja, quando ele é comprado e transferido pela moeda local.
Ao utilizar o sistema SML o contrato ja estipula o valor em moeda local que o recebedor ird
receber, ndo sofrendo com altas flutuagdes de cambio. Porém, o pagador pode sofrer com a
flutuacdo da taxa SML, ainda assim, o Sistema ¢ uma tentativa de evitar flutuagdes mais
abruptas e garantir maior seguranca para aqueles envolvidos.

A gestao de riscos no contexto do SML ¢ uma questdo multifacetada que envolve ndo
apenas as flutuagdes das taxas de cambio, mas também a necessidade de mitigar riscos
operacionais e de crédito. Em um ambiente onde a moeda local ¢ utilizada em transagdes
internacionais, a oscilagdo das taxas de cambio pode provocar incertezas sobre o valor real
das transagdes, afetando tanto exportadores quanto importadores, trazendo inseguranga.
Assim, € crucial que os bancos centrais e as instituigdes financeiras desenvolvam estratégias
robustas de gestdo de risco que incluam ferramentas de hedge e seguros contra flutuagdes
cambiais. Para construir a confianga necessaria para aumentar a adesdao ao SML, a
transparéncia na comunicagdo e a divulgacdo de informagdes sobre a saude financeira e as
politicas monetarias dos paises envolvidos devem ser divulgadas.

Além das flutuagdes cambiais, o SML deve lidar com riscos operacionais associados a
implementagdo ¢ manutengdo de sua infraestrutura tecnologica. A dependéncia de um sistema
centralizado implica que qualquer falha no software ou na conectividade pode comprometer a
execu¢do de transagdes. Portanto, a atualizagdo constante desse software, assim como o
treinamento de pessoas especializadas e a realizacdo de testes regulares de estresse sao

fundamentais para garantir a resiliéncia e confiabilidade do sistema. As institui¢des
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participantes precisam estar preparadas para responder rapidamente a incidentes e ter planos
de contingéncia adequados para minimizar interrup¢des no servico.

Outro desafio a ser considerado ¢ a questdo da ciberseguranca. A natureza
interconectada do SML o torna um alvo potencial para ataques cibernéticos, que podem
comprometer ndo apenas as transagdes, mas também a confianca dos usudrios no sistema.
Portanto, se faz necessaria a implementacdo de medidas de seguranca cibernética eficazes,
como criptografia avancada, autenticacdo multifatorial e monitoramento constante das redes,
¢ imprescindivel para proteger as informacdes sensiveis e garantir a operagao segura do SML.

Além disso, a adesdo ao SML pode ser limitada quando os agentes econdmicos
percebem de diferentes formas a macroeconomia dos paises participantes. Logo, paises que
enfrentam crises econOmicas, altas taxas de inflagdo ou instabilidade politica podem ter
dificuldades em convencer empresarios ¢ investidores a utilizar o sistema. Assim, ¢
fundamental que os paises membros trabalhem em conjunto para promover um ambiente
econdmico estavel e favoravel que inspire a confianca no uso do SML. Para isso, pode-se
incluir o fortalecimento de politicas monetarias e fiscais, bem como a criacdo de mecanismos
de cooperagao econdmica entre os paises.

Adicionalmente, a falta de conhecimento e compreensdo sobre como o SML funciona
também pode ser uma barreira para a sua adesdo. Muitas empresas, especialmente as
pequenas e médias, podem ndo estar familiarizadas com os beneficios e o funcionamento do
sistema, o que também ¢ fruto do uso de palavras muito rebuscadas na comunicacao
especializada, assim como do alto nivel de burocratizagdo dos processos. Campanhas de
conscientizacdo e treinamentos direcionados podem ajudar a educar os empresarios sobre as
vantagens do SML, como a reducdo de custos de transag¢do e a protecdo contra a volatilidade
do délar, incentivando uma maior utiliza¢ao do sistema.

Embora o SML represente uma oportunidade significativa para a integracdo
econdmica e financeira entre os paises do Mercosul, sua eficicia a longo prazo depende
diretamente da capacidade dos governos e das instituigdes financeiras de abordarem esses
desafios de forma coordenada, cooperando. A criagdo de um ambiente de cooperacdo e
confianca mutua, juntamente com a gestao proativa dos riscos, ¢ essencial para o sucesso do
SML e para a promo¢do de um comércio mais dindmico e sustentavel entre os paises
participantes.

A confianga no SML também pode ser afetada pela percepcao da estabilidade
econdmica dos paises participantes. Paises que enfrentam crises politicas ou econdmicas

podem ter dificuldades em convencer empresarios e investidores a utilizarem o sistema. Essa
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falta de confianga pode resultar em uma adog¢do limitada do SML e em um impacto reduzido
em termos de volume de transagdes. Portanto, € crucial que os governos dos paises membros
trabalhem juntos para promover a estabilidade economica e politica, garantindo que os
agentes econOmicos se sintam seguros ao realizar transa¢des por meio do SML.

Outro ponto a ser considerado ¢ a complexidade da infraestrutura tecnoldgica
necessaria para o funcionamento do SML. A interconexdo entre os sistemas dos bancos
centrais ¢ das instituicdes financeiras exige investimentos significativos em tecnologia e
seguranca cibernética. Esses custos podem ser um obstidculo para paises menores ou em
desenvolvimento que desejam eventualmente participar do sistema. Sem uma infraestrutura
tecnologica forte e robusta, a eficiéncia e a seguranca das transa¢des podem ser
comprometidas, o que pode, por sua vez, afetar a confianca dos usuarios e a eficacia do SML
como um todo.

Essa realidade também foi apontada por Bianca Orsi, que afirmou: “a adaptagao dos
bancos comerciais ao SML exigiu investimentos significativos em treinamento, o que ainda é
um entrave para a adesdo em larga escala” (Orsi, 2025, informacao verbal).

Complementando essa perspectiva, ¢ importante destacar que a adesdo ao SML pode
exigir mudangas significativas nas praticas comerciais e nas regulamentagdes locais. As
empresas que tradicionalmente operam em um ambiente dolarizado podem precisar se adaptar
a novas dindmicas e procedimentos. Isso pode incluir a necessidade de reestruturacdo de
contratos, treinamento de pessoal e a implementacao de novos processos. O custo € o tempo
associados a essa transicdo podem ser desafiadores, especialmente para pequenas empresas
que podem ndo ter os recursos necessarios para realizar essas mudancgas de forma rapida.

Por ultimo, é importante destacar que o SML nao opera isoladamente, mas sim dentro
de um contexto mais amplo de integragdo econdmica regional. As interagdes entre os paises
do Mercosul, bem como com outros parceiros comerciais, influenciam diretamente a eficacia
do sistema. O fortalecimento das relagdes econdmicas entre os paises do Mercosul pode
proporcionar um ambiente mais favoravel para a utilizacdo do SML, com aumentos no
volume de comércio intra-regional. Assim, € essencial que os paises trabalhem ndo apenas na
implementagao do SML, mas também em iniciativas que promovam a integragao econdmica e
a confianga mutua entre empresarios, civis € governo.

Em suma, enquanto o SML oferece um conjunto promissor de beneficios, incluindo a
redugdo de custos e a promog¢do da autonomia econdmica, ele também apresenta desafios
significativos que devem ser enfrentados de forma colaborativa pelos paises participantes. A

gestdo eficaz desses desafios sera fundamental para garantir que o SML cumpra seu potencial
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de fortalecer as economias locais e facilitar as trocas comerciais dentro do Mercosul. O
sucesso do SML dependera, em ultima anélise, da disposi¢do dos paises de cooperar, inovar e
se adaptar as realidades econdmicas em constante mudanga.

As assimetrias dentro do proprio Mercosul precisam ser assinaladas ao analisarmos o
SML. Logo, o Brasil, maior economia do bloco, possui grande influéncia na operagdo do
sistema, o que ja criou pontos de tensdo com membros menores, como o Paraguai e o
Uruguai. A integracdo do Paraguai no Mercosul foi marcada pela dependéncia do pais nos
mercados argentino e brasileiro, o que limita o pais a conseguir desenhar suas proprias
politicas econdmicas regionais. Tal assimetria ¢ contraditoria a distribui¢do equitativa dos
beneficios do SML, assim como do potencial de economias menores futuramente aderirem ao
sistema e o utilizarem como embasamento para seu desenvolvimento econdomico. (Heduvan,
2024).

O contexto histdrico da cooperagdo monetaria na América Latina também € capaz de
desenhar um parametro para os desafios enfrentados pelo SML. Prebisch (1949) delimitou as
iniquidades estruturais no sistema econOmico internacional, trazendo desvantagens para
nacoes em desenvolvimento. A partir disso, € possivel inferir que o SML ¢ parte de um
grande esfor¢o para superar tais iniquidades e promover uma maior autonomia financeira
regional. Contudo, o sucesso dessas iniciativas, tanto a nivel latino americano, quanto a nivel
mercosulino, ainda estdo diretamente relacionados com a capacidade dos paises de alinharem
suas instabilidades econdomicas — estabilizando-as — assim como de alinhar seus objetivos
de desenvolvimento e crescimento regionais. Além disso, o papel de instituicdes financeiras
internacionais quando condicionam a ordem monetdria e financeira global ¢ uma grande
influéncia para o SML. O FMI, assim como o Banco Mundial, sdo produtos do Sistema de
Bretton Woods que estdo vivos até hoje, reforcando a hegemonia do dolar.

No entanto, ¢ importante ressaltar que o SML ndo ¢ a grande solucdo para todos os
problemas economicos enfrentados pelos paises do Mercosul. Cruz (2020) observa que a
adocdo do sistema pode ser limitada por fatores como a resisténcia politica, a falta de
infraestrutura adequada e a necessidade de uma coordenacdao mais estreita entre os bancos
centrais. Esses desafios exigem um comprometimento continuo dos governos e das
instituicdes financeiras em promover a educacdo financeira e aumentar a conscientizagdo
sobre os beneficios do SML entre os agentes econdmicos.

Além disso, a pesquisa do autor também sugere que a eficicia do SML pode ser
influenciada por fatores externos, como a dindmica do mercado global e as politicas

monetarias de grandes economias, principalmente dos Estados Unidos e da China. A
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interdependéncia econdmica e as interagdes entre as moedas locais e as moedas de reserva
internacional podem criar um cenario complexo que deve ser cuidadosamente monitorado
pelos paises participantes do Mercosul. O SML, portanto, deve ser visto como parte de uma
estratégia mais ampla de integracao econdmica e politica na regido, que leve em consideracao
as realidades do sistema financeiro internacional.

A gestao desses desafios esta intimamente ligada ao conceito de desdolarizacdo, tema
central do préximo capitulo, que explora a possibilidade de reduzir a dependéncia do dolar e
fortalecer a autonomia monetaria dos paises membros do Mercosul. Nesse contexto, ¢
relevante analisar como o SML, ao promover o uso de moedas locais nas transagdes, pode nao
apenas facilitar as trocas comerciais, mas também contribuir para a constru¢do de uma maior

soberania econdmica e politica para os paises do bloco.
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CAPITULO 3: DESDOLARIZACAO EM CONSTRUCAO, O SML COMO
EXPERIMENTO DE AUTONOMIA DECISORIA NO MERCOSUL

Como apresentado anteriormente, o SML do Mercosul ¢ um mecanismo que promove
o uso de moedas locais nas transagdes comerciais entre os paises-membros, eliminando a
necessidade de conversao para uma moeda intermediaria, como o dolar. Seu principal objetivo
¢ reduzir os custos cambiais e fortalecer a autonomia monetaria regional, simplificando os
processos de pagamento e diminuindo a dependéncia de divisas estrangeiras. Nesse sentido,
autores como Maria da Concei¢do Tavares, Susan Strange e Robert Gilpin oferecem analises
relevantes sobre os desafios e oportunidades que surgem com a implementagdo de sistemas
financeiros alternativos, como o SML, no contexto da hegemonia monetaria do dolar
estadunidense.

O SML opera por meio de acordos bilaterais entre os paises-membros, onde
instituigdes financeiras locais realizam conversdes diretas entre moedas nacionais, eliminando
a necessidade de recorrer a uma moeda estrangeira como intermediaria. Embora isso reduza
os custos e simplifique o processo de pagamento, ainda existem desafios para além dos
financeiros para adocdo do SML, como a necessidade de maior coordenacdo politica e
macroecondmica entre os paises participantes.

Os estudos de Susan Strange, dentro da Economia Politica Internacional, revelam que
existem fatores politicos e econdmicos, tanto domésticos quanto internacionais, que moldam o
sistema financeiro global. Nesse contexto, Strange afirma que os paises ricos, cada vez mais,
orbitam uns aos outros como defensores das moedas e do sistema financeiro global, ¢ nao
apenas de seus proprios territorios e identidades nacionais. (Strange, 1971).

Nesse sentido, a geréncia de uma moeda pode causar frustracdo na geréncia de outras,
gerando conflitos entre Estados. No entanto, a necessidade de aproveitar os beneficios do
sistema econdmico interdependente pode levar os Estados a colaborar, buscando criar
organiza¢des monetarias e financeiras mais complexas e sofisticadas. (Strange, 1971). E
possivel inferir que os paises frustrados com o gerenciamento monetario, geralmente do Sul
Global, ttm menor poder de barganha no SMFI, enquanto os paises do Norte Global, que
colaboram em busca de desenvolvimentos mais sofisticados, sdo os principais responsaveis

pela hegemonia e hierarquia no Sistema Internacional.
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Nesse sentido, grande parte do que se observa na EPI ¢ a utilizagdo de termos
adaptados ou reduzidos de outras areas do conhecimento, o que ndo ¢ um problema para
Strange, ¢ apenas necessario ficarmos atentos a estas terminologias para ndo colocarmos a
EPI no espago de uma teoria. Sendo assim, ambos autores — Gilpin e Strange — trazem
pontos convergentes quando abordam a conexdo entre politica e economia, porém divergem
quando Gilpin (1981) as observa como matérias distintas porém conectadas, e Strange (1988)
as entende como algo Unico, a economia politica. Com estas explicagdes em mente, ¢
importante nos atentarmos que o presente capitulo pretende analisar o SML dentro do
contexto da EPI, assim como do SMFI.

Logo, ao estudar a libra esterlina, Strange desenvolve uma proposta de quatro
situagdes possiveis relacionadas as moedas internacionais, sendo elas Top, Master, Negotiated
e Neutral. Ela afirma que uma moeda ¢ passivel de desempenhar até trés destes papéis
concomitantemente, porém atualmente apenas o dolar consegue desempenhar os quatro
papéis. Antes de desenvolver sobre as quatro situagdes, € importante observar que o modo
Master se diferencia dos outros por ser principalmente politico, sendo que os outros sao
intrinsecamente econdmicos. A condi¢ao da moeda Top reflete a posicao do Estado emissor
como lider econdmico global. Essa moeda exerce lideranga monetaria e financeira no sistema
internacional, mas ndo ¢ necessariamente a escolha preferida dos mercados em tempos de
crise. Ela define a liquidez mundial e esta sujeita as politicas do Estado emissor, embora sua
posi¢do de lideranca ndao dependa exclusivamente dessas politicas. Para isso, Strange
identifica a libra esterlina como 7op currency até a Primeira Guerra Mundial — 1914 — e o
dolar estadunidense a substitui nesse posto a partir desse mesmo momento.

Em se tratando da Master currency, ela € percebida pela dominagdo politica de um
Estado sobre outros, tanto em areas que sdo oficialmente reconhecidas como dependentes,
quanto aquelas que sdo unidades independentes mas dependem daquele Estado e sdo
subordinadas a ele. Logo, o Estado dependente utiliza a moeda Master dentro de seu
territorio, ou pelo menos dependerd desta para fazer trocas e para definir taxas de juros. A
libra esterlina no Reino Unido possuia esse papel at¢ meados de 1960, o ddlar estadunidense
também o ocupa em paises como Argentina atualmente, Coreia do Sul e Tailandia. Na época
da Unido Soviética, as moedas eram diferentes, porém eram determinadas pela politica de
Moscou, o que tornava o rublo russo também uma moeda Master. E importante notar as
outras duas opgdes, sendo a Negotiated currency aquela que ja foi uma top ou master mas esta

em declinio, sendo assim, o emissor passa a oferecer vantagens para os usuarios da moeda, e a
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Neutral currency aquela que ¢ utilizada de forma voluntaria, ndo contando com forma alguma
de coerg¢do politica ou econdmica. (Strange, 1971).

Baseando-se nestas reflexodes, ¢ possivel observar alguns padrdes de comportamento
politico-econdmico internacional. O Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos — Fed
— determina por meio de suas agdes grande parte dos ciclos financeiros mundiais, visto que ¢
o banco central dos Estados Unidos que emite a moeda reserva mundial, o dolar
estadunidense. Logo, diversos paises estdo subordinados aos planos monetarios e financeiros
deste pais. Em se tratando das moedas, em funcao dos titulos nelas denominados possuirem
liquidez reduzida, as moedas dos Estados do Sul global tendem a possuir uma menor
demanda, logo, uma menor influéncia, em comparacdo com moedas do Norte global. Nesse
sentido, o Sul global demonstra maiores taxas de juros e de cdmbio, em comparacdo com
aqueles paises ricos. (Cruz, 2020).

Para a Teoria da Estabilidade Hegemodnica (TEH), difundida por Charles P.
Kindleberger (1973), o papel do hegemon nio consiste apenas no exercicio do poder, mas
também na capacidade de estabilizar o sistema internacional. Ser o ente estabilizador ¢ o peso
que o Estado hegemonico deve carregar como parte de suas responsabilidades. Mesmo
autores criticos da TEH, como Susan Strange, reconhecem que a hegemonia esta
profundamente enraizada na estrutura do sistema internacional vigente. Nesse sentido, os
Estados Unidos, como hegemon atual, cumprem o papel de principal garantidor da
estabilidade global. Maria da Conceigao Tavares (1985) também enfatiza que a hegemonia
estadunidense permanece solida, indicando que sua func¢do estabilizadora ainda estd longe do
declinio.

Logo, o dolar estadunidense, principalmente os Estados Unidos, ao controlarem a
liquidez do ddlar — pois possuem o poder de imprimir e definir quais sdo as quantidades de
dolar que circulam no mercado — possuem um controle do SMFI como um todo, mesmo que
ndo absoluto. Além disso, como afirma Gilpin (2001), as multinacionais estdo intimamente
relacionadas com a expansao do capitalismo, e este, por sua vez, estd intimamente relacionado
com a expansdo dos Estados Unidos, mesmo que em detrimento de outros atores. A
hegemonia da moeda estadunidense ¢ apenas uma das formas das quais ¢ possivel entender a
hegemonia dos Estados Unidos como Estado e como poténcia global, nesse sentido, a EPI
entende que as moedas e os mercados sdo influentes na politica, assim como o inverso
também ocorre.

Logo, para a TEH, o papel de hegemon nao consiste apenas em poder, mas sim em

estabilizacdo, ser o ente estabilizador ¢ o peso que tal Estado deve carregar com as suas
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responsabilidades hegemonicas. Outros autores, principalmente Strange, sdo altamente
criticos @ TEH e ao conceito de uma hegemonia que possa ser mutavel, Strange entende que a
hegemonia ¢ fruto da estrutura do Sistema Internacional atual. Logo, os Estados Unidos sdo o
unico hegemon, pois quando ndao mais o for, muito provavelmente a estrutura conhecida em
meados da virada do milénio j4 ndo serd a mesma, o que possivelmente fard com que as
discussdes sobre hegemonia ndo possam ser utilizadas da mesma forma. Maria da Conceigdo
Tavares (1985) ja afirmava que a hegemonia dos Estados Unidos esta longe de acabar e, se
muito, estamos apenas observando o inicio do crescimento desta poténcia.

Nesse sentido, € possivel tragar um paralelo entre Gramsci e Kindleberger (1973), pois
o segundo afirma que ndo seria possivel delimitar o internacional e o nacional, principalmente
em se tratando da Economia Politica Internacional e, especialmente, dos Estados Unidos,
visto que ¢ este quem controla grande parte da economia e da politica internacional, bem
como os organismos € muitos outros atores do SI. O nivel de hegemonia deste pais ¢ tao alto,
englobando o Sistema Internacional como um todo — o que inclui o SMFI — que a
perpetuacdo de sua classe burguesa é a perpetuagdo do proprio pais como hegemon, da sua
lingua, sua moeda, seus costumes e suas praticas comerciais. E inegavel que o capitalismo
necessita de um hegemon que funcione como ente estabilizador e controlador, ¢ necessario
um monopolio ndo apenas no mundo empresarial isolado para que o capitalismo prospere,
mas um monopolio de poder e influéncia de um Estado, um Estado burgués.

Os Estados Unidos, entdo, controlam também as taxas de outras moedas no mercado,
exatamente por serem capazes ndo sO de analisar o contexto do Sistema Monetario e
Financeiro atual, ademais também conseguem controlar a quantidade da moeda de paridade
internacional nas maos de outros Estados, e o fazem quando lhes é conveniente ou proveitoso.

Esta hegemonia estadunidense no SMFI ¢ um grande desafio para a iniciativa do
SML, visto que a dominancia da moeda, que um dia foi baseada no sistema de Bretton
Woods, criou uma hierarquia monetaria na qual economias perifericas — o caso do sul global
— possuem um baixo poder de barganha nessas discussdes. Martins (2020) discorre sobre
como o fato de o dodlar ser uma reserva de valor mundial garante aos Estados Unidos uma
influéncia sem competidores nos mercados financeiros globais, permitindo que o pais consiga
criar politicas monetérias globais utilizando as ferramentas internacionais ao seu dispor. Nesse
interim, Strange (1971) aponta para as estruturas econdmicas que mantém a dominancia do
dolar, e como elas estdo profundamente enraizadas, fazendo com que qualquer alternativa que

acabe por mudar esta posi¢ao da moeda se torne um grande desafio.
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Enquanto a andlise das dindmicas globais de poder e a resisténcia a hegemonia do
dolar sdo essenciais para entender o contexto do SML, a eficicia deste sistema como uma
ferramenta de desdolarizacdo sera abordada na subsecdo seguinte, na qual exploraremos os

desafios e as possiveis implicagdes para o Mercosul.

3.1 SML e as dinamicas de poder do délar estadunidense

Como ja discorrido ao longo deste trabalho, as relacdes econdmicas internacionais sao
profundamente moldadas por estruturas de poder, com o doélar estadunidense funcionando
como o principal pilar da ordem economica global desde a Segunda Guerra Mundial. A
ascensdo do dolar como moeda de reserva internacional consolidou o poder dos Estados
Unidos dentro do sistema financeiro global, tornando outras nacdes dependentes das politicas
monetarias estadunidenses. Percebe-se, entdo, que o SML do Mercosul, ao permitir o
comércio em moedas locais, pode ser visto como uma tentativa de reduzir essa dependéncia e
promover maior autonomia regional.

Além disso, em Global Political Economy.: Understanding the International Economic
Order (2001), Gilpin explora como a globalizacao econdmica, embora crie interdependéncias,
reforca o poder das poténcias hegemodnicas, como os Estados Unidos. Para Gilpin (2001), a
capacidade de moldar as regras do comércio internacional e dos fluxos de capital ¢ uma
ferramenta crucial de poder, e o uso do ddlar no comércio global fortalece essa posi¢ao dos
EUA. Ao criar alternativas para o comércio sem a intermediacdo do dolar, o Mercosul esta
desafiando, ainda que de forma limitada, essa estrutura de poder hegemonica.

A implementagdo do SML representa uma tentativa dos paises da América do Sul,
especificamente os membros do Mercosul, de reduzir sua dependéncia em relagdo ao dolar
nas transagdes comerciais intra-regionais. Assim, o SML pode ser entendido como uma
estratégia de desdolarizagdo a qual se encaixa nos moldes que Tavares (1985) ja apontava
como fundamentais para qualquer pais ou bloco que deseje obter maior autonomia econdmica
e financeira diante da hegemonia do dolar estadunidense. A entrevistada aponta que o SML ¢
um passo estratégico para desafiar a hegemonia do doélar, mas sua eficacia depende da
estabilidade macroecondmica dos paises membros (Orsi, 2025, informacdo verbal). Este
ponto esta em sintonia com a analise de Gilpin (2001), que destaca que qualquer tentativa de
desafiar a hegemonia do dolar depende da estabilidade interna e da capacidade dos paises

periféricos de resistir a volatilidade dos mercados globais.
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O SML surge como uma estratégia para mitigar as vulnerabilidades de economias
dependentes de moedas estrangeiras, especialmente em contextos de instabilidade cambial, ao
promover o uso de moedas locais. Ao promover o uso de moedas locais, 0 SML busca criar
um espaco de resiliéncia econdmica e financeira, alinhado com a visao critica de Tavares
(1985) sobre a necessidade de resistir & hegemonia monetaria norte-americana. Essa
resisténcia ndo ocorre sem desafios, como aponta Tavares (1985), uma vez que a forga do
dolar estd enraizada em décadas de dominagdo e controle institucionalizado do sistema
financeiro global. Ainda assim, o desenvolvimento de alternativas — SML — sugere que ha
espaco para iniciativas regionais que busquem novas formas de integracdo econdomica menos
dependentes do dolar, o que fortalece as economias locais e pode, eventualmente, organizar
parte do sistema econdmico internacional, ainda que de forma gradual e limitada. A partir da
analise de Tavares (1985), pode-se inferir que o SML do Mercosul ¢ um passo importante,
embora ndo definitivo, na busca por autonomia econdmica e por um equilibrio maior no
sistema de poder global, contrapondo-se, em alguma medida, a histérica hegemonia
norte-americana.

A andlise de Gilpin (2001) ¢ complementada por Fiori (2004), que também discute
como a globalizacdo reforca a posicdo hegemodnica dos EUA, mas a0 mesmo tempo abre
espago para a contestacdo, principalmente através de novas poténcias como a China. Nesse
contexto, a ascensdo do renminbi como moeda internacional desafia, ainda que de maneira
gradual, a centralidade do doélar no comércio mundial. Em Histéria, Estratégia e
Desenvolvimento: Para uma Geopolitica do Capitalismo (2014), Fiori (2004) enfatiza que a
ascensdo de novas poténcias econdmicas, como a China, e a reorganizagdo das dindmicas de
poder global representam uma reestruturagao no capitalismo global.

A desdolarizagdo, promovida tanto pelo renminbi, quanto pelo SML no contexto do
Mercosul, pode ser vista como parte desse movimento de contestagdo da hegemonia
monetaria americana. Para o pesquisador, a capacidade de redefinir as estruturas economicas
globais esta diretamente relacionada ao sucesso dessas iniciativas de integragdo regional e de
promocao de moedas alternativas ao dolar nas transagodes internacionais. O SML, entdo, pode
ser interpretado como um reflexo de tendéncias globais de reconfiguragao de poder, nas quais
blocos regionais buscam maior independéncia monetaria para fortalecer sua posi¢do no
sistema internacional.

Adicionalmente, Gilpin (2001) aponta que a hegemonia econdmica ndo ¢ estatica.
Com o crescimento de novas poténcias como a China, e as tentativas de integracdo regional,

como no caso do Mercosul, surgem desafios a hegemonia estabelecida. O SML embora seja
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uma iniciativa regional de pequena escala, pode ser visto como parte desse movimento mais
amplo de contestagdo da hegemonia do dolar. Para Gilpin (2001), as mudangas na ordem
econOmica internacional sdo frequentemente impulsionadas por mudangas nas relacdes de
poder, ¢ o SML pode ser interpretado como um sintoma dessas mudangas, a medida que os
paises do Mercosul buscam maior controle sobre suas economias e transa¢des financeiras.

A partir dessa perspectiva, o0 SML do Mercosul pode ser visto como uma estratégia
regional que visa romper com a logica de dependéncia financeira e monetaria imposta pela
hegemonia do dolar. Para Fiori (2004), a tentativa de paises periféricos de resistir a imposi¢ao
do poder econdmico das grandes poténcias estd diretamente relacionada a sua capacidade de
criar alternativas ao sistema dominante vigente. Logo, o SML se encaixa nessa visdo, visto
que propoe o uso de moedas locais nas transagdes intra-regionais, como forma de promover
uma maior autonomia frente as flutuagdes do dolar e a vulnerabilidade financeira global.

No livro States and Markets (1988), Strange argumenta que o poder no sistema
internacional ndo ¢ apenas coercitivo, mas também estrutural. Ou seja, ele estd enraizado em
sistemas econdmicos e financeiros que permitem que alguns Estados exer¢am controle sobre
os fluxos financeiros e de capital. O poder do dolar, portanto, ndo se limita ao seu uso como
moeda de reserva internacional, mas ¢ refor¢ado pela estrutura global de mercados e
institui¢des financeiras que dependem dele. Nesse sentido, o SML do Mercosul pode ser visto
como uma tentativa de romper com essa estrutura ao permitir que paises do Mercosul utilizem
suas proprias moedas nas transagdes regionais, evitando a compra do dolar. Strange auxilia no
entendimento de que a introdu¢gdo do SML ndo ¢ apenas uma inovagdo técnica, mas uma
tentativa de alterar o equilibrio de poder no sistema financeiro global.

Outro ponto importante ¢ a analise de Strange sobre a vulnerabilidade dos Estados em
relagdo ao sistema financeiro internacional. Em Mad Money: When Markets Outgrow
Governments (1998), ela examina como a volatilidade dos mercados financeiros e a
dependéncia de moedas estrangeiras podem deixar os paises periféricos vulnerdveis a crises
financeiras. A desdolarizacgdo, incentivada pelo SML, representa uma estratégia para diminuir
a exposicao as flutuacdes do dolar e fortalecer a estabilidade financeira regional. Strange
argumenta que, para esses paises, controlar seus proprios fluxos monetarios e reduzir a
dependéncia de uma moeda forte, como o dolar, ¢ essencial para garantir estabilidade
financeira e maior autonomia politica. O SML, ao facilitar o comércio sem a necessidade do
dolar, visa exatamente essa redugdo da vulnerabilidade externa e uma maior resiliéncia as

flutuagoes da moeda estadunidense.

68



Strange também enfatiza que o poder estrutural dos Estados Unidos est4 diretamente
relacionado a sua capacidade de controlar as finangas globais, € o dolar é um instrumento
crucial nesse processo. Portanto, qualquer iniciativa de desdolarizagdo como o SML, pode ser
interpretada como uma tentativa de contestar essa estrutura de poder. Mesmo que o SML seja
limitado ao comércio intrarregional no Mercosul, ele reflete um movimento mais amplo que
Strange descreve como parte da busca por uma maior autonomia das economias periféricas
em relacdo a hegemonia das grandes poténcias financeiras.

A autora também argumenta que as moedas nao sao apenas instrumentos econdmicos,
mas também elementos de poder politico. A adogdo do SML no Mercosul representa, em
certa medida, um esfor¢co para desafiar o poder do ddlar, uma vez que a hegemonia dessa
moeda confere aos Estados Unidos uma influéncia desproporcional nas dindmicas comerciais
globais. Ao evitar o uso do dodlar nas transagdes intra-regionais, o Mercosul tenta estabelecer
um sistema de trocas que ndo dependa diretamente da moeda hegemonica, o que, segundo
Strange, pode alterar as relagdes de poder no comércio e na economia regional.

Nesse sentido, segundo a entrevistada, “a desdolarizagdo via SML ndo ¢ apenas
econOmica, mas politica, pois refor¢a a identidade coletiva do Mercosul frente a poténcias
externas” (Orsi, 2025, informagdo verbal). Como observado pela entrevistada, a eficacia do
SML depende da estabilidade macroecondmica dos paises membros. Isso ecoa as observagodes
de Tavares (1985) sobre as condigdes necessarias para a resisténcia a hegemonia monetaria
global. Para Tavares (1985), a criacdo de alternativas, como o SML, precisa ser acompanhada
de politicas internas que garantam a estabilidade e a resiliéncia das economias locais frente as
flutuacdes globais

Robert Gilpin (2001) oferece uma visdo de mundo util para analisar o SML do
Mercosul, principalmente por seu foco nas dindmicas de poder no sistema econdmico
internacional e nas mudangas nas hegemonias globais. Gilpin (2001) argumenta que o sistema
internacional é essencialmente moldado pelos interesses das grandes poténcias, em especial os
Estados Unidos, os quais exercem uma hegemonia que muitos outros paises tentam contestar,
tal hegemonia ¢ exercida por meio de seu controle sobre os sistemas financeiro, militar e
tecnologico globais. Utilizando-se da sua visdo, induz-se que o SML pode ser interpretado
como uma dessas tentativas regionais de criar autonomia frente a essa hegemonia,
especialmente na esfera monetaria.

E importante destacar que o SML deve ser analisado a luz do cenario global em
constante mudanga. A crescente importancia da China, mencionada anteriormente, ¢ a

ascensao do renminbi, trazem novos desafios para o sistema financeiro global e para a
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hegemonia do dolar. Embora o SML ainda seja uma iniciativa limitada regionalmente, ele se
insere em um contexto mais amplo de iniciativas que buscam maior autonomia financeira e
politica para os Estados, algo que Strange, Gilpin e Tavares discutem extensivamente em suas
analises sobre o poder e a interdependéncia no sistema internacional.

Relembramos: o SML busca facilitar as trocas comerciais dentro do bloco, permitindo
que as transagdes sejam realizadas diretamente nas moedas dos paises-membros, sem a
necessidade de recorrer ao délar como moeda intermediaria. E importante notar que “seu
objetivo principal ndo ¢ economizar reservas internacionais, mas reduzir custos de transagao,
facilitando o acesso de pequenos e médios produtores aos mercados estrangeiros.” (Cruz,
2018. p.224). Ao analisar este sistema, criado inicialmente para reduzir os custos de
transagdes € aumentar a autonomia financeira, € possivel observar que reflete os movimentos
regionais em direcao a independéncia econdmica.

Autores como Maria da Conceicdo Tavares, Susan Strange e Robert Gilpin, apesar de
ndo escreverem sobre o SML, destacam a importancia deste movimento de forma geral. Para
Tavares (1985), a hegemonia do ddlar na economia global ¢ uma expressao de poder politico
e financeiro, e a busca por alternativas regionais — como o SML — pode ser vista como uma
tentativa de combater essa dependéncia. A partir dos estudos deles sobre moedas e relagcdes
internacionais, ¢ possivel desenhar paralelos, reflexdes e conexdes com o SML.

Em consonancia com a analise de Tavares (1985), Susan Strange também chama a
atencdo para o poder estrutural das moedas, as quais desempenham um papel central no
sistema econdmico internacional. Strange argumenta que o controle de uma moeda forte,
como o doélar, garante aos EUA uma vantagem sobre outros paises, permitindo-lhe influenciar
tanto os fluxos financeiros quanto o comportamento dos mercados globais. O SML, portanto,
pode ser visto como uma resposta a esse desequilibrio, na medida em que o Mercosul busca
um sistema de trocas que ndo esteja tdo sujeito as flutuagdes e politicas econdmicas dos EUA,
proporcionando maior autonomia e estabilidade econdmica para os paises-membros.

Robert Gilpin (2001) argumenta que a economia global é profundamente influenciada
pelas forcas politicas e pelas interacdes entre Estados e mercados. Embora o autor ndo analise
especificamente mecanismos regionais como o SML, seu arcabougo tedrico permite
interpreta-lo como uma tentativa dos paises do Mercosul de moldar as regras do jogo
econdmico a seu favor — neste caso, por meio de um sistema de pagamentos que busca maior
autonomia frente ao sistema financeiro global dominado pelo dolar.

Gilpin (2001) de fato enfatiza que poténcias hegemodnicas, como os EUA, tém

interesse em manter o controle sobre o sistema financeiro (p. XX-XX). Nesta pesquisa,
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argumenta-se, no entanto, que o SML representa um contraponto a essa dindmica, ainda que
incipiente. Seu potencial para reduzir a dependéncia regional do dolar — ainda que de forma
gradual e limitada — sugere uma fissura nas estruturas de poder descritas por Gilpin, as quais
ele mesmo reconhece como nao estaticas (Gilpin, 2001).

Por outro lado, a disposicao dos paises do Mercosul em adotar o SML reflete ndo
apenas questdes econdmicas, mas também uma resposta politica a hegemonia do délar. Maria
da Conceigao Tavares (1985) destaca que a hegemonia do dolar € sustentada por um sistema
de poder que privilegia a moeda estadunidense nas transagdes internacionais. A adog¢do do
SML reflete uma estratégia para contrabalancar a hegemonia do délar, a0 mesmo tempo em
que fortalece a integracdo econdmica regional, favorecendo o comércio intra-regional. No
entanto, para que essa estratégia politica se traduza em um sistema de pagamentos eficaz, ¢
necessario considerar os desafios estruturais e operacionais do SML, o que nos leva a analisar,

a seguir, as relagdes entre o SML e as moedas locais dos mercosulinos.

3.2 SML e as moedas locais

O SML apresenta vantagens, como a reduc¢ao da dependéncia do doélar e a criagdo de
um ambiente financeiro mais integrado no Mercosul. Contudo, também enfrenta desafios
estruturais, como a resisténcia de um sistema internacional ainda amplamente dominado pelo
dolar. Logo, para que o SML seja bem-sucedido, ¢ fundamental que os paises do Mercosul
continuem a fortalecer suas politicas regionais € consolidem a confianga no sistema como um
meio de desenvolver maior autonomia econdmica frente a hegemonia do dolar.

Assim, ao incorporar as analises de Strange, o SML pode ser entendido como parte de
um esfor¢o regional para mudar a estrutura de poder no sistema financeiro internacional,
oferecendo uma alternativa para os paises do Mercosul se libertarem, ao menos parcialmente,
da hegemonia do délar e mitigar sua vulnerabilidade as flutuagdes do mercado global
dominado pelos Estados Unidos.

Para Maria da Conceigdo Tavares (1985), a dependéncia do doélar reflete uma
correlagdo de forcas no sistema monetario internacional que privilegia os Estados Unidos. A
ideia de Tavares (1985) sobre a necessidade de autonomia econdmica e financeira para os
paises periféricos do sistema internacional encontra eco no proposito do SML, uma vez que o
sistema busca reduzir os impactos negativos das flutuacdes do doélar nas economias do

Mercosul. Ao permitir que as transagdes ocorram diretamente em reais, pesos ou guaranis, o
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SML refor¢a uma das premissas defendidas por Tavares (1985): a busca por mecanismos que
possam promover maior controle sobre os fluxos financeiros regionais.

Cruz (2020) oferece uma perspectiva critica sobre como a hierarquia das moedas
internacionais, dominada pelo doélar, influencia as dinamicas do comércio e das finangas na
regido. Segundo o autor, a hierarquia monetéria global molda as praticas comerciais locais e
as estratégias de integragdo regional, refletindo ndo apenas questdes econdomicas, mas também
politicas e sociais.

A proposta do SML visa mitigar os efeitos dessa hierarquia, permitindo que transagdes
sejam realizadas em moedas locais, como o real e o peso argentino. Essa mudanca de
paradigma, longe de ser apenas técnica, implica uma reconfiguracdo das relagdes comerciais e
financeiras da regido, historicamente dependentes da predominancia do ddlar, e oferece uma
oportunidade de redefinir o papel das economias locais no sistema financeiro global. Cruz
(2020) argumenta que a adocdo de um sistema de pagamentos em moeda local representa uma
tentativa de redimensionar as interagdes econdmicas, promovendo uma maior autonomia
financeira e um controle local sobre as transa¢des comerciais.

O autor também destaca que a implementacdo do SML entre Brasil e Argentina possui
implicagdes diretas nas relagdes de poder entre os dois paises. A desigualdade econdmica e as
diferencas nas politicas monetarias geram tensoes que podem afetar a eficacia do sistema. Por
exemplo, enquanto o Brasil possui uma economia maior e mais diversificada, a Argentina
enfrenta desafios fiscais e monetdrios que podem limitar sua capacidade de manter uma
moeda estavel. Essas disparidades podem influenciar a confianga no SML e a disposi¢do dos
agentes econdmicos em utilizd-lo como alternativa ao sistema tradicional baseado no doélar.

Além disso, a pesquisa de Cruz sugere que a confianca nas moedas locais ¢ um fator
critico para o sucesso do SML. Para que as empresas e cidaddos adotem efetivamente o
sistema, ¢ essencial que haja uma percepcdo de estabilidade e confiabilidade nas moedas
utilizadas. Nesse contexto, a gestdo das expectativas inflacionarias e a implementacdo de
politicas fiscais e monetarias adequadas sdo fundamentais. A confianga no sistema financeiro
local depende de transparéncia e responsabilidade fiscal, elementos essenciais para o sucesso
do SML.

Como apontado na entrevista, “a volatilidade do peso argentino ainda desestimula
alguns agentes, evidenciando a necessidade de politicas coordenadas para fortalecer a
confianca no sistema” (Orsi, 2025, informacdao verbal). Essa observacao ilustra a

complexidade do processo de desdolarizagdo, que nao depende apenas da criacdo de
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alternativas técnicas como o SML, mas também da constru¢ao de um ambiente de confianga
entre os paises membros, sem o qual a ado¢@o do sistema continuara limitada

Outra questdo relevante abordada pelo autor ¢ o impacto do SML nas relagdes
comerciais ¢ de investimento entre Brasil e Argentina. O uso das moedas locais pode facilitar
as transagdes entre empresas, reduzindo a exposicao ao risco cambial e diminuindo os custos
associados as operagdes de cambio. A desdolarizagdo dos fluxos comerciais pode incentivar o
comércio intra-regional e fortalecer as cadeias produtivas locais. Além disso, a promogado de
um ambiente de negocios mais estavel pode atrair investimentos, tanto domésticos quanto
estrangeiros, contribuindo para o desenvolvimento econdmico sustentavel na regido. Ao
operar em moeda local, as empresas ndo estdo sujeitas as flutuagdes do ddlar, o que pode
facilitar o planejamento financeiro e aumentar a competitividade no mercado regional (Cruz,
2020, p. 15). Entretanto, para que esse beneficio se concretize, ¢ essencial que haja uma
estrutura robusta de governanga e regulagao que sustente o funcionamento do sistema.

A discussdo proposta pelo autor ressalta a necessidade de um entendimento mais
profundo das implicagdes do SML para a governanga econdmica regional. Para que o sistema
funcione de maneira eficaz, ¢ imperativo que haja um compromisso com a colaboragdo ¢ a
coordenagdao entre os paises do Mercosul, bem como com outras economias da América
Latina. Isso implica na constru¢do de um arcabougo institucional que suporte o
funcionamento do SML e garanta que os interesses de todos os participantes sejam
respeitados. Portanto, apenas assim sera possivel criar um ambiente econdmico mais
integrado e resiliente, capaz de enfrentar os desafios do futuro.

A pesquisa de Cruz (2020) também ressalta que a implementagdo do SML ¢ uma
oportunidade para repensar as relacdes de poder na América do Sul. O sistema pode promover
uma maior autonomia economica e reduzir a influéncia das grandes economias no comércio
regional. . A implementacdo eficaz do SML exige cooperagdo politica e econdmica entre os
paises-membros, garantindo a estabilidade e a confianga necessarias.

Logo, o autor conclui que o SML representa uma estratégia promissora para a
desdolarizagdo do comércio entre Brasil e Argentina, mas sua eficacia dependera da
capacidade dos paises em superar as limitacdes impostas pela hierarquia monetaria global.
Isso inclui a construgdo de um arcabougo institucional que suporte o SML e promova um
ambiente de negocios que incentive o uso de moedas locais (Cruz, 2020). O trabalho de Cruz,
portanto, ndo apenas fornece uma analise critica das dinamicas monetarias na regido, mas
também aponta para a necessidade de uma abordagem integrativa que considere os desafios e

oportunidades no contexto do comércio periférico. Além disso, a entrevistada destaca que
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“empresas exportadoras ja relatam maior previsibilidade nos fluxos financeiros, mas a adesao
limitada do Paraguai e Uruguai mostra assimetrias persistentes” (Orsi, 2025, informagao
verbal).

A resisténcia ao uso do dolar nas transagdes comerciais entre os paises do Mercosul
deve ser contextualizada em um cenario politico e econdmico que envolve tanto a busca por
maior autonomia monetaria quanto a resposta as flutuacdes do sistema financeiro
internacional. A desdolarizagdo das transagdes comerciais busca diminuir a dependéncia de
um sistema monetario dominado pelos Estados Unidos, promovendo maior autonomia
regional. Cruz (2017) argumenta que a transi¢do para pagamentos em moeda local representa
um movimento em dire¢do a autonomia econdmica dos paises da regido, permitindo que eles
exer¢am maior controle sobre suas politicas monetarias e financeiras, sem ficarem reféns das
politicas monetarias norte-americanas e das suas consequéncias.

Portanto, o contexto politico de cada pais do Mercosul na criagdo do SML foi crucial,
refletindo tanto a busca por autonomia econdmica quanto a necessidade de responder aos
desafios impostos pela hegemonia do dolar. Esse movimento, embora promissor, exige uma
abordagem integrada entre os paises-membros, que deve ser sustentada por uma solida
estrutura institucional, como discutido ao longo desta se¢do. No Brasil, o governo de Lula
buscou aumentar a integragao regional e promover um novo protagonismo da América do Sul,
enquanto a Argentina, sob a presidéncia de Néstor Kirchner, também se afastou das politicas
neoliberais anteriores. Esta confluéncia de interesses politicos € econdmicos levou a criagao
de mecanismos que pudessem facilitar o comércio bilateral sem a necessidade do dolar,
criando um ambiente favoravel para a implementagdo do SML (Gremaud & Nunes, 2017).

A integra¢do de um sistema que facilite o uso de moedas locais também pode ser vista
como uma tentativa de se posicionar em relagdo a essa nova dinamica, onde os paises do
Mercosul procuram explorar novos acordos ¢ aliangas que nao dependam exclusivamente da
moeda norte-americana. E, ao evitar a conversdo para dolares, os paises participantes podem
reduzir os custos envolvidos em transagdes internacionais e simplificar o processo de
pagamentos. Essa eficiéncia ndo s6 beneficia as empresas, mas também pode ter um impacto
positivo no comércio regional, impulsionando o crescimento econdmico € a integracao entre
os paises do Mercosul.

No entanto, ¢ importante reconhecer as limitagdes e os desafios que o SML enfrenta.
A hesitagdo dos agentes economicos em adotar um novo sistema de pagamentos pode ser uma
barreira significativa. Além disso, conforme destacado por Martins (2020), a hegemonia do

dolar ainda ¢ um fator de estabilidade nas transagdes internacionais, € o caminho para a
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desdolariza¢do ¢ complexo, exigindo ndo apenas inovagdo técnica, mas também confianca
politica e estabilidade econdmica entre os paises participantes.

Nesse interim, a discussdo sobre a ndo utilizacdo do ddlar nas transagdes comerciais
esta diretamente ligada a questdo da soberania econdmica dos paises do Mercosul. Ao buscar
alternativas ao dodlar, os paises da regido ndo apenas procuram reduzir sua vulnerabilidade as
flutuagdes do mercado financeiro internacional, mas também afirmam sua posi¢cao no cenario
geopolitico global, como economias que tém a capacidade de moldar suas proprias politicas
monetarias e financeiras em um ambiente cada vez mais multipolar. Esse movimento, embora
desafiador, representa uma tentativa de reconfigurar a dindmica do comércio internacional e
de afirmar a autonomia econdmica da regido frente a hegemonia do dolar (Tavares, 1985;

Cruz, 2018).

75



CONCLUSOES

Esta dissertagdo demonstrou que o SML, embora inovador ao promover transagdes
diretas em moedas locais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024), enfrenta limites
estruturais: a dolarizagdo do comércio de commodities (CRUZ, 2020) e a falta de um fundo
regional de estabilizagdo. Como alertado por Strange (1971), moedas menos relevantes so
alcangam relevancia internacional com estabilidade macroecondmica — condi¢ao ausente no
Mercosul, dada a inflagdo argentina e a volatilidade politica brasileira (MARIANO &
MENEZES, 2021).

A fragilidade do SML reflete um paradoxo: enquanto Cox (1983) defende que projetos
contra-hegemonicos exigem coesdo ideologica, o Mercosul carece principalmente de
coordenacdo técnica basica — como um sistema unico de liquidez. A adocdo do ddlar na
Argentina, mesmo com o SML, prova que a 'hegemonia consentida' de Gramsci opera até em
iniciativas que a desafiam. Tal fato sugere que, sem reformas institucionais profundas, como
um banco de desenvolvimento regional, o SML permanecera marginal.

Nesse contexto, o dolar dos Estados Unidos, em seu papel de reserva internacional, ¢ a
base da estrutura hegemoénica em questdo, permitindo aos EUA formar e mudar regras e
normas financeiras, impor sancdes e influenciar politicas macroeconémicas em todo o globo.
Nesse sentido, o SML, ao facilitar as trocas intra-mercosul em moedas locais diretamente,
estd desafiando essa hegemonia, buscando algum espago no Sistema Internacional para
autonomia regional. O SML ¢ disruptivo ao poder do délar, mesmo que de forma localizada
na regido do bloco e entre seus membros. Isso se afirma, pois desenvolveu-se um sistema no
qual ndo ¢ necessario comprar o dolar para fazer trocas, diminuindo a exposicao dos
Estados-partes as politicas monetarias estadunidenses e aos riscos geopoliticos relacionados a
tal dependéncia, como o risco de sofrer sangdes.

Todavia, esta capacidade de desafiar a hegemonia possui limitagcdes estruturais, pois
como o SMFI estd profundamente dolarizado, todos os outros aspectos macroecondmicos
desses paises estdo profundamente relacionados com o doélar. Além disso, as proprias
assimetrias do Mercosul fazem com que economias menores ndo tenham as condig¢des
tecnologicas e institucionais de participar desta iniciativa. Questdes politicas internas, como a
acdo do dolar como reserva de valor dentro da Argentina, também sao capazes de reproduzir

a hierarquia monetaria do SMFI mais ativamente dentro do Mercosul. Ainda tendo por base
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os pensamentos de Cox, ele afirma que projetos contra-hegemdnicos necessitam de coesdo
ideologica e acdes coletivas, algo que o Mercosul historicamente possui dificuldade em
alcancar. A solidariedade entre os paises ainda € baixa, e as diferencas ideoldgicas entre eles
também sao fatores que desafiam o sucesso do SML.

Adicionalmente, o SML ndo possui um mecanismo de salvaguarda para lidar com
crises de liquidez, como funciona o FMI em escala global e dolarizada, por exemplo, o que
limita a capacidade do sistema de lidar com crises econdmicas. Para que o SML ultrapassasse
os limites do Fed que controlam a liquidez global, seria necessario uma integracao com outras
iniciativas regionais, como o BRICS e o seu Novo Banco de Desenvolvimento.

A lente criada por Strange (1971) para a observa¢do das moedas internacionais pode
ser apropriada neste estudo, a fim de discutir sobre o impacto potencial das moedas locais
mercosulinas. A partir disso, ¢ possivel inferir que o SML ¢ uma forma de elevar as
capacidades das moedas locais, principalmente em se tratando do real, do peso argentino e do
peso uruguaio. Logo, argumenta-se que tais moedas sdo capazes de chegar ao papel de
Negotiated currency.

Pensa-se que, ao facilitar transacdes nas moedas locais sem o intermédio do doélar, o
SML ¢ capaz de criar um espago no qual tais moedas ganhem maior aceitacdo e utilidade nas
trocas regionais, expandindo além do escopo doméstico. Nesse sentido, o real e os pesos
possuiriam a capacidade de ndo serem usados apenas para trocas, mas também como
referéncias na estabilidade regional. Tal capacidade representaria um movimento contrario a
hegemonia do délar dentro do bloco. Contudo, é necessario possuir uma postura critica com
relacdo a esta possibilidade, visto que, ao estar utilizando Susan Strange como base para estes
argumentos, também ¢ importante notar que a autora apontava para a necessidade de
estabilidade politica e econdmica do pais da referida moeda. Logo, infere-se que, para o SML
efetivamente promover as moedas regionais, ¢ necessario lidar com as instabilidades
macroecondmicas regionais, com a alta inflagdo argentina e a volatilidade politica e
econdmica brasileira — o que faz com que nao sejam moedas de alta confiabilidade.

Ainda em se tratando da possibilidade destas moedas se tornarem Negotiated, ¢
importante notar que este € um papel ainda limitado pelas dinamicas mais abrangentes do
SMFI, e ndo apenas de relagcdes intra-bloco. Pois mesmo que isso ocorra, o dolar
estadunidense ainda ndo ird deixar de ser uma Top currency. Nesse sentido, é necessario
apontar que as commodities trocadas entre os membros do Mercosul e exportadas por eles sao
precificadas em dolar, sendo assim, limitando também o escopo do SML. Ainda assim, o

SML representa um importante passo em direcdo a criacdo de um sistema monetério regional
77



capaz de desafiar a hegemonia do dolar na regido, promovendo maior autonomia decisoria as
economias do Mercosul.

O SML busca diminuir a dependéncia monetaria das economias mercosulinas, o que ¢
um aspecto chave do seu status periférico. Paises do sul global necessitam do acimulo do
dolar em reservas para estabilizar suas proprias moedas locais e conseguir cumprir com seus
débitos externos, o que coloca as necessidades domésticas muitas vezes em segundo plano.
Um sistema que ndo necessita de tais reservas para funcionar permite que os paises realoquem
suas capacidades em investimentos domésticos, como programas sociais ou de infraestrutura.
Tal iniciativa ¢ de grande valor para o sul global, ao criar autonomia e maior independéncia
nestes paises. Ao trazer a visdo de uma especialista no tema, ¢ possivel observar uma camada
pratica, pois ela destaca que, apesar do potencial de desdolarizagdo do SML, a sua
implementagao depende da estabilidade economica regional, um ponto que ¢ frequentemente
ignorado nas discussdes tedricas. (Orsi, 2025, informacao verbal).

Para realmente desenvolver seu potencial contra-hegemonico, o SML deve se integrar
em um sistema de estratégias regionais mais abrangentes. Sendo assim, poderia vincular-se ao
NDB do BRICS, assim utilizaria linhas de crédito em moedas locais. Além disso, a criacao de
um indice de estabilidade regional para medir a confianca nas moedas do Mercosul, similar ao
'dolar blue' argentino, poderia trazer beneficios para o sistema. Logo, seria interessante a
colaboracdo das industrias do Mercosul, reduzindo a alta dependéncia na exportagdo de
commodities, com uma politica industrial coordenada.

Além disso, seria importante que o Mercosul possuisse um banco de desenvolvimento
regional, ou um fundo de estabilizacdo, para que consigam garantir liquidez durante crises,
reduzindo a dependéncia de instituigdes baseadas em dolar, como o FMI. Ademais, de forma
mais simplificada, poderia incluir cldusulas anticiclicas a fim de garantir liquidez também em
periodos de crises. Por fim, o SML ndo ¢ a desdolarizagdo em si, mas um laboratério dela.
mais do que acordos bilaterais, mas uma ruptura com a logica colonial que ancora o Sul

Global ao dolar.
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APENDICE 1 - ROTEIRO DA ENTREVISTA COM BIANCA ORSI

A entrevista foi conduzida no dia 03/03/2025, em uma terca-feira, as 11 horas da
manha em horario de Brasilia (-(3GMT). A entrevista ocorreu em formato remoto, por meio da
plataforma google meet, em fungao das diferentes localidades geograficas da entrevistadora e
da entrevistada. O intuito desta entrevista foi obter clareza sobre alguns aspectos observados
pela pesquisadora (entrevistadora) e ajudar a conduzir o pensamento da entrevistadora para a
pergunta de pesquisa “o Sistema de pagamentos em Moeda Local possui a capacidade de

diminuir o uso do doélar nas transagdes econdmicas entre os paises do Mercosul?”

- Como o SML consegue ser uma possivel resposta para as assimetrias estruturais do
Sistema Monetario Financeiro Internacional?

- Em que medida o SML pode ser entendido como uma possivel tentativa de
desdolarizag¢ao dentro do Mercosul?

- Até onde conseguimos chegar com o SML dentro dessa perspectiva de desdolarizagao,
desperiferizagao talvez?

- Voc¢ acredita que o SML possa ter um potencial de integracdo com outras iniciativas,
como o NDB do BRICS, por exemplo?

- Mas vocé acha que seria possivel criar, a partir do SML, uma articulagdo Sul-Sul mais
ampla?

- O SML possui um tempo méaximo de acao? Ou seja, podemos falar que eventualmente
ele iria caducar?

- Muitos paises apresentaram dificuldades tecnologicas na implementacdo do SML, o
que vocé€ acha importante redesenhamos no SML para que o acesso seja mais

facilitado a todos?
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