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APRESENTACAO

A nota analisa as transformacdes recentes no Sistema Monetirio e Financeiro
Internacional, com foco na diversificacdo das reservas e no debate sobre desdolarizacao.
Embora o délar mantenha posicido dominante, sua participacao relativa vem recuando
gradualmente, em um contexto de tensdes geopoliticas, uso estratégico da moeda pelos
Estados Unidos e maior protagonismo de economias emergentes, especialmente a China.
Com base em dados do FMI e do Banco Central, o texto mostra que esse movimento
reflete tanto decisdes de diversificacdo quanto efeitos cambiais e de valorizacao de ativos,
como o ouro. No Brasil, observa-se uma reconfiguracdo mais acentuada das reservas, com
reducao da exposicdo ao doélar e aumento de posicdées em ouro e renminbi. Ainda assim, o
processo de desdolarizacdo permanece gradual e incipiente
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A desdolarizacdo do Sistema Monetario e
Financeiro Internacional (SMFI) - entendida, em
termos gerais, como a reducado da dependéncia
do ddlar em diversas funcdes, comotransacoes
financeiras transfronteiricas, unidade de conta e
principal ativo de reserva - vem sendo a tdénica
dos ultimos anos nos circulos internacionais,
especialmente entre economias emergentes. Sao
inimeros os inconvenientes e dependéncias
associados a uma economia global refém de uma
moeda-chave: a classica restricio de divisas, o
custo fiscal das reservas e, mais importante, a
subordinacdo ao pais emissor dessa moeda, que
pode manipular sua politica macroeconoémica
como uma arma geopolitica (weaponization),
fendmeno comum no governo de Donald Trump.

A conjuntura atual é marcada pelo
questionamento da hegemonia dos Estados
Unidos enquanto principal poténcia econémica
global, pela emergéncia e consolidacdo da China
enquanto timoneira de uma alternativa, assim
como pelo fortalecimento de blocos econémicos
supranacionais e defesa do multilateralismo
enquanto solucao para um mundo de conflitos e
incertezas, sendo o BRICS+ sua principal
expressdo. Em paralelo, as acdes deliberadas
adotadas sob a segunda gestao de Donald Trump,
como a imposicao de sancbes e o chamado
“tarifaco”, exerceram papel determinante nas
oscilacbes geopoliticas observadas ao longo de
2025. Com o inicio de 2026, novos episodios
vieram a tona - como a operacdo que resultou na
prisito do presidente venezuelano Nicolas
Maduro e a eclosdo do conflito no Oriente Médio
- reforcando o ambiente de incerteza geopolitica.

Na esfera econdmica, a centralidade do délar no
ordenamento do SMFI, sob o padrao dodlar-
flexivel, financeiro e fiduciario (Prates, 2002),
constitui uma das principais forcas dos Estados
Unidos. Além disso, as pracas financeiras
americanas sdo as mais liquidas e seguras,
configurando-se como safe heavens em
momentos de grande incerteza global e como o
principal espaco de concentracdo das reservas
internacionais mundiais. Diante do exposto, a
presente nota discute as modificacbes na
composicao monetaria das reservas
internacionais, a nivel mundial e para o Brasil, sob
a conjuntura turbulenta em discussao.

RESERVAS INTERNACIONAIS NA CONJUNTURA
INTERNACIONAL

Desde a crise asidtica no final dos anos 1990,
diversos paises emergentes intensificaram a
acumulacdo de reservas internacionais como
mecanismo de protecido diante de potenciais
episodios de fuga de capitais. Os ataques
especulativos observados no Meéxico (1994), no
Leste Asidtico (1997) e na Russia (1998)
desencadearam movimentos de saida de capitais em
outros mercados considerados emergentes, devido
ao efeito contagio.

Além disso, a manutencao de reservas internacionais
consolidou-se como instrumento de amortecimento
de choques associados a crises financeiras, bem
como de suavizacdo do movimento das taxas de
cambio. Isso se deve ao fato de que um estoque
robusto de moeda estrangeira sinaliza a capacidade
do Banco Central de intervir no mercado e garantir a
liquidez dos investidores internacionais.

Como reserva de valor, uma moeda pode ser
utilizada internacionalmente por outros bancos
centrais na composicdo das reservas de um pais. De
acordo com os dados disponibilizados pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI), através da Currency
Composition of Official Foreign Exchange Reserves
(COFER), dentre as principais moedas utilizadas
estdo o dolar americano, euro, renminbi, iene, libra,
dolar australiano, délar canadense e franco suico,
além da categoria “outras moedas”. Em termos
contabeis, a maior parcela do portfélio de reservas
internacionais € composta por ativos denominados
em dolares americanos, seguida de outras moedas
centrais, como O euro e O iene japonés.
Recentemente, em virtude das tensodes e incertezas
na cena geopolitica global, o ouro e o renminbi, em
menor grau, ganharam espaco nas reservas dos
paises.

Ainda assim, nota-se que, independentemente da
moeda de denominacdo dos ativos de reserva, estes
sao reportados em dodlares. Isso implica que o
estoque de reservas internacionais pode variar tanto
em funcdo de compras/vendas - uma compra de
ouro, por exemplo -, quanto por efeitos de
valorizacdo de precos - a exemplo de valorizacdo do
preco do ouro e desvalorizacdo do ddlar frente a
outras moedas.




Nesse sentido, segundo o Fundo Monetéario
Internacional (2026), a perda de espaco do ddlar
nas reservas internacionais globais em 2025 foi
provocada principalmente pelos movimentos
cambiais: o indice DXY, que mede a performance
da moeda americana contra outras moedas
centrais caiu mais de 10% no primeiro semestre;
em relacdo ao euro e ao franco suico, o délar
depreciou 10,6% e mais de 11%,
respectivamente, na primeira metade do ano.

Para fins ilustrativos, sdo utilizados os dados
disponibilizados pelo FMI através da Currency
Composition of Official Foreign Exchange
Reserves (COFER), que relne informacoes
fornecidas por 147 autoridades monetarias. Nao
obstante a  predomindncia da  moeda
estadunidense, é possivel notar que os bancos
centrais procuram diversificar a composicido de
seu portfélio, utilizando o euro como a segunda
moeda principal, seguido da categoria “outras
moedas”, iene, libra, délar canadense, ddlar
australiano, renminbi e franco suico.

GRAFICO 1: COMPOSICAO MONETARIA DAS RESERVAS INTERNACIONAIS GLOBAIS (%), 2016-2025
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FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA. DADOS EXTRAIDOS DA BASE FMI-CURRENCY COMPOSITION OF OFFICIAL FOREIGN EXCHANGE
RESERVES (COFER)




Entre 2016 e 2025, em que pese a manutencao
do protagonismo do ddélar americano, sua
presenca nas reservas globais sofreu uma queda
de 64,7% do total para 56,8%, sinalizando para
um gradual processo de desdolarizacdo. Em
contrapartida, outras moedas centrais ganharam
espaco, em especial o euro (de 18,9% para
20,2%) e o iene japonés (de 4% para 5,8%), além
da categoria “Outras moedas”, cujo aumento de
2,6% para 6,1% reflete os objetivos de
diversificacao das reservas por partes dos paises.

Chama atencao, particularmente, a elevacdo da
participacdo da moeda chinesa. Apesar de seu
ritmo ainda lento, o renminbi saltou de 1% das
reservas internacionais globais no inicio do
periodo e consolidou-se préximo ao nivel de 2%
nos ultimos anos, atingindo seu pico em 2,9%,
no ano de 2021.

Destaca-se que o uso de determinada moeda
para denominacao de ativos de reserva é apenas
uma das expressdes da internacionalizacdo
monetaria®, e que, por isso, nio reflete
isoladamente a importancia econémica de uma
nacao, vide a China que mesmo em crescente
influéncia e dominio na geopolitica global,
sobretudo no campo do comércio internacional
e do desenvolvimento cientifico-tecnolégico,
permanece com sua moeda em posicao marginal
no que tange os ativos de reserva.

Em relacdo ao ouro, as reservas no metal nao
sdo contabilizadas pelo COFER, porém, podem
ser encontradas na International Financial
Statistics  (IFS), outra base de dados
disponibilizada pelo FMI:

GRAFICO 2: PARTICIPAGAO DO OUTRO NAS RESERVAS INTERNACIONAIS GLOBAIS, EM % E
VOLUME, 2016-2025
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FONTE: ELABORAGAO PROPRIA. COM DADOS DA INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS (IFS) DO FMI

[3] Sobre internacionalizacido de moedas e hierarquia monetéria, recomenda-se Orsi (2019).
[4] Notavelmente panfletario, o Federal Reserve publica anualmente um documento que discorre acerca da hegemonia do délar na economia internacional:

“The International Role of the U.S. Dollar” (FED, 2025)



Percebe-se, entre 2016 e 2024, uma constancia
das reservas internacionais em ouro quando se
analisa o volume em toneladas, enquanto as
flutuacdes e sobretudo as aceleracoes a partir
do segundo semestre de 2018 e de 2023 estdo
expressas em sua participacdo em relacdo ao
total do portfélio, indicando que esse
crescimento esta antes associado a efeitos preco
- como valorizacido do ouro e movimentos
cambiais - do que a um crescimento concreto de
reservas em ouro, medido por oncas troy ou
toneladas.

BRASIL: MUDANCAS RECENTES NA
COMPOSIGAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS

No Brasil, assim como em outras economias que
adotam um regime cambial flutuante, as reservas
internacionais funcionam como um colchdo de
seguranca frente a saidas de capitais, crises
cambiais e choques adversos. Na série historica,
observa-se uma elevacao expressiva do nivel de
reservas internacionais no inicio da década de
1990, impulsionada pela entrada de fluxos de
capitais externos no contexto da liberalizacdo
financeira.

Contudo, a reversao desses fluxos, associada ao
efeito contdgio que atingiu os mercados
emergentes, desencadeou uma reducido das
reservas, assim como os pagamentos feitos ao
FMI no inicio dos anos 2000, como estratégia
para pagar a divida externa.

Adicionalmente, a elevacdo dos precos das
commodities - aliada ao dinamismo do
crescimento econdmico da China - favoreceu as
exportacoes brasileiras para aquele pais,
contribuindo para uma expansao significativa do
acumulo de reservas internacionais.

O Banco Central do Brasil (BCB) é o 6érgao
responsavel por administrar as reservas
internacionais, que sao compostas por titulos,
depdsitos em diferentes moedas, ouro, Direitos
Especiais de Saque (um ativo de reserva
internacional controlado pelo FMI), depdsitos no
Bank of International Settlement (BIS), entre
outros.

Ha alguns anos, o BCB vem adotando uma
estratégia de diversificacdo das reservas. Em
2021, foram incorporados o ddlar canadense e o
délar australiano, além do aumento das
participacdbes em renminbi e ouro. Esse
movimento contribuiu para a reducdo da
participacdo do délar americano nos ultimos
anos.

No Relatério de Gestdo das Reservas
Internacionais, divulgado em 31/03/2026, o
BCB reafirma seu compromisso com a
diversificacdo das reservas, especialmente
diante de um cendrio externo marcado por
incertezas econd6micas e geopoliticas. Nesse
contexto, em 2025, foram incluidos
instrumentos denominados em won sul-coreano,
além da ampliacao das posicoes em ouro, euro e
renminbi:




GRAFICO 3: COMPOSIGAO MONETARIA DAS RESERVAS INTERNACIONAIS BRASILEIRAS (%),
2016-2025
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FONTE: ELABORAGAO PROPRIA. DADOS RETIRADOS DO RELATORIO DE GESTAO DE RESERVA INTERNACIONAIS-BANCO CENTRAL DO
BRASIL (2026)

Em consonancia com a tendéncia global de
desdolarizacdo das reservas, no caso brasileiro,
houve uma reducdo mais acentuada da
participacdo do délar americano - queda de
83,5% para 72%. Cumpre mencionar que, ainda
assim, as reservas brasileiras possuem uma
participacdo maior em délares que a média
mundial, que foi de 56,8% em 2025, de acordo
com os dados da COFER.

Contrastando com a métrica global, houve uma
significativa ampliacdo da parcela em renminbi, a
qual saltou de 1,10% em 2020 (antes estavam
zeradas) para 5,94% ao final de 2025.

Destaca-se também a elevacdo da participacao
do ouro, de 0,70% para 7,19%, entre 2016 e
2024, tornando-se o segundo principal
componente das reservas internacionais
brasileiras.

O grafico abaixo apresenta a evolucao do ouro
nas reservas do Brasil, medidos por volume (mil
oncas troy, linha vermelha) e valor (USD milhdes,
linha azul):




GRAFICO 4: RESERVAS INTERNACIONAIS BRASILEIRAS EM OURO, EM VOLUME E DOLARES,
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No final do ano passado, houve grande

repercussdo na midia a aquisicdo de cerca de
42,8 toneladas de reservas internacionais em
ouro pelo Banco Central no ultimo trimestre.
Vale mencionar que a Ultima compra significativa
do metal tinha ocorrido durante a pandemia, no
segundo trimestre de 2021, quando foram
adquiridas 62,7 toneladas.

Nao obstante este aumento concreto, medido
em oncas troy e toneladas, é preciso apontar
que a valorizacdo do ouro e o aumento de sua
participacdo no portfélio das reservas estdo
diretamente vinculados aos movimentos de
preco do metal, que se mantém em plena
ascensao nos ultimos anos.

CONCLUSAO

A luz do que foi analisado, conclui-se que existe
uma tendéncia global para a diversificacdo das
reservas internacionais, acompanhada por um
movimento ainda gradual e timido de
desdolarizacao.

Ainda assim, é preciso cautela nas proposicoes
mais concretas em relacio ao movimento de
desdolarizacdo das reservas internacionais, a
qual se revela ainda gradual e incipiente nos
dados oficiais, haja vista a manutencdo do
protagonismo do délar nas reservas, apenas com
uma modesta reducdo que estd parcialmente
associada as flutuacoes cambiais. No Brasil, o
recente Relatério de Gestdo das Reservas
Internacionais aponta para a diversificacdo das
reservas, com a continuidade de quedas sutis da
participacdo do délar americano e incremento da
participacdo do ouro e do renminbi. Ademais, o
aumento da participacdo da moeda chinesa
(renminbi) e do ouro é mais expressivo no caso
brasileiro do que em nivel global, sinalizando
para (i) uma possivel mudanca de composicdo
especifica do Sul Global, que exige uma analise
mais ampla envolvendo outras economias e (ii) a
centralidade dos efeitos de preco, sobretudo
para o ouro, visto seu continuo processo de
valorizacdo nos ultimos anos.

Aviso: As opinides expressas neste documento sio de responsabilidade do autor e ndo refletem
necessariamente o posicionamento do Transforma.
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