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RESUMO EXECUTIVO

e Com dez membros plenos e nove paises associados, os BRICS

congregam hoje cerca de 55% da populacdo mundial e 40% do PIB
mundial em paridade de poder de compra. Contudo, essa
importdncia nao ¢é refletida proporcionalmente no Sistema
Monetario e Financeiro Internacional (SMFI), ja que 88% das
operacoes cambiais ainda envolvem o délar estadunidense,
enguanto a soma de todas as moedas dos BRICS nido chega a 15%.

Os questionamentos em relacdo a hegemonia do délar sdo antigos,
mas se intensificam no século XXI, sobretudo em funcdo da crise
financeira global e, posteriormente, da guerra na Ucrania e das
decorrentes sancbes impostas a Russia, que deixam clara a
possibilidade de os Estados Unidos usarem sua moeda como uma
arma.

Caminhando para sua 172 Cupula, os BRICS sao hoje um férum de
debates bastante variados, mas a histéria do grupo é diretamente
associada ao questionamento das assimetrias do SMFI. De fato,
desde o primeiro encontro dos BRICS, a pauta de reforma do Fundo
Monetario Internacional e do Banco Mundial é tida como prioritaria.

O Novo Banco de Desenvolvimento (NBD) e o Arranjo Contingente
de Reservas (ACR) correspondem por hora as iniciativas mais
concretas dos BRICS para a transformacao do SMFI. A criacao
dessas novas instituicoes financeiras multilaterais - as primeiras
instituicoes formais dos BRICS - foi uma resposta direta a
resisténcia dos EUA e Europa Ocidental em aceitar os pleitos de
uma reforma do BM e do FMI.

« A despeito da vontade politica de transformacoes, as instituicoes

dos BRICS integram um SMFI dominado pelos EUA, estando
também presas ao que Prasad (2015) chama de “armadilha do
ddlar”. Apesar da meta de ao menos 30% de empréstimos em
moedas locais, ao final de 2023, o ddlar, sozinho, ainda
representava pouco mais de dois tercos da carteira total do NBD
(67,2%). Somando-se euro e franco suico, as moedas centrais
representavam 78,8% da carteira.

O ACR guarda um vinculo com o FMI que acaba sendo um
obstaculo para que se constitua, de fato, como uma alternativa
politica: os paises membros podem acessar de maneira livre
apenas 30% dos recursos a que tém direito. Os demais 70% dos
recursos so6 podem ser liberados se o pais demandante solicitar ao
FMI um programa de monitoramento de sua performance
econdmica. E ilustrativo que em seus dez anos de existéncia, o
ACR nunca tenha sido utilizado. No contexto da pandemia de
Covid-19, a Africa do Sul precisou de divisas e,
surpreendentemente, recorreu ao FMI ao invés de acessar o ACR.
Diante dessa inoperancia, a presidéncia brasileira dos BRICS
assumiu como uma de suas prioridades o “aprimoramento” do
arranjo.

O grupo também debateu sobre a possibilidade de criacdo de uma
Agéncia de Classificacao de Risco propria e mesmo de uma moeda
dos BRICS, mas os planos ndo foram adiante. Os debates em
relacio a esses dois temas sao extremamente relevantes e
deveriam ser aprofundados pelo grupo.
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¢ Adicionalmente, um projeto importante dos BRICS e que vem se

gestando ha alguns anos é a criacdo de uma plataforma para
pagamentos internacionais em moedas nacionais. E importante
perceber que esses desafios exigirdao que os BRICS nao apenas
desenvolvam a plataforma em questdo, mas construam uma
estratégia de fomento a utilizacdo dessa plataforma.

Um outro desafio importante, mas que pode ampliar as
possibilidades de sucesso, provém da necessidade de se pensar em
uma plataforma de pagamentos ja no paradigma das moedas digitais
dos bancos centrais (CBDCs). Isso pode ser acelerado pela adesio
dos paises dos BRICS ao projeto mBridge, para pagamentos
transfronteiricos nas CBDCs dos paises membros.

E possivel identificar na histéria uma grande relacdo entre o
controle sobre fontes de energia e o poder monetario. Com o
alargamento dos BRICS, o grupo atualmente concentra ao menos
40% do controle das fontes de petréleo, gas e energias renovaveis.
Esse controle pode ser usado estrategicamente para uma futura
mudanca na moeda de denominacao e pagamento por essas fontes
de energia.

Nada autoriza o prognéstico de que iniciativas dos BRICS sejam
capazes de conduzir a um destronamento do délar enquanto
moeda-chave do globo em um futuro préximo.

« No entanto, existem alguns movimentos em curso que podem
culminar em uma transformacdo do SMFI: i) uma mudanca no
papel de alguns paises na economia mundial; ii) tensodes
geopoliticas crescentes entre as poténcias globais; iii) as
desconfiancas em relacdo ao dodlar geradas pela administracao
Trump e a disposicdo politica de uma ampla gama de paises para,
individual ou concertadamente, reduzir sua dependéncia do délar.

e O resultado desses movimentos é absolutamente imprevisivel,
mas nao ha duvidas de que se trata de um momento propicio para
reforcar acbes voltadas a reducdo da dependéncia do délar. A
histéria mostra que transformacoes relevantes no SMFI sao
infrequentes e lentas, mas a percepcdo deste estudo é que os
BRICS ainda estdo aquém de seu potencial para contribuir com
tais transformacoes.




1.INTRODUGCAO

A importiancia dos paises dos BRICS para a economia global é
inquestionavel e extensamente discutida na literatura brasileira e
internacional (e.g. Nogueira Batista Jr., 2022; Monyae e Ndzendze, 2021;
Stuenkel, 2017). Nos ultimos anos, o grupo se expandiu, contando hoje
com Brasil, Russia, india, China, Africa do Sul, Egito, Etidpia, Emirados
Arabes Unidos, Ird e Indonésia como membros plenos [2]; e com Belarus,
Bolivia, Cazaquistdo, Cuba, Malasia, Nigéria, Tailandia, Uganda e
Uzbequistao como parceiros. Os paises integrantes do bloco congregam
cerca de 55% da populacdo global e sao responsaveis por
aproximadamente 40% do PIB mundial em paridade do poder de compra.

Contudo, essa importancia ainda nao se reflete de forma proporcional no
Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI), seja no que diz
respeito as operacoes financeiras, seja no tocante a representatividade nas
instituicbes que conformam o sistema. Como exemplo, do total das
operacoes cambiais globais, 88% ainda tém em um dos lados da operacao
o dodlar estadunidense, enquanto a soma de todas as moedas dos BRICS
ndo chega a 15%. Essa falta de correspondéncia entre a importancia dos
BRICS nas esferas demografica e produtiva em relacdo a dimensao
monetario-financeira se explica notadamente por um elemento inercial
muito forte que caracteriza historicamente o SMFI, mas também 3
resisténcia dos paises centrais em reformar as instituicbes multilaterais
egressas do Acordo de Bretton Woods.

Inimeros paises defendem a necessidade de transformar o SMFI baseado
no doélar estadunidense. Iniciativas nessa direcdo podem ser resgatadas
ainda nos anos 1960 do século XX, quando o desmesurado aumento do

passivo externo estadunidense levou Valérie Giscard D’Estaing,
entdo Ministro das Financas do Governo De Gaulle, a cunhar a
expressao “privilégio exorbitante”, para se referir ao poder que os
Estados Unidos detinham por serem os emissores da moeda-
chave do globo. Os questionamentos em relacdo ao doélar se
aprofundaram e levaram ao fim do sistema de Bretton Woods, em
1971-73, mas nao ao fim da hegemonia do délar. De fato, com o
fim da conversibilidade do ddélar em ouro e com a politica do
délar forte, implementada por Paul Volcker, em 1979, configurou-
se um SMFI centrado em um délar fiduciario, contribuindo para o
reforco do poder monetario estadunidense (Tavares, 1985).

J& no século XXI, ha dois momentos de intensificacdo dos
questionamentos ao SMFI centrado no délar. O primeiro veio
como resposta a eclosdo da crise financeira global. Originada no
coracdo do sistema financeiro estadunidense, a crise suscitou
inGmeras analises sobre a pertinéncia de um sistema
plurimonetario. As andlises académicas sio diversas (e.g.
Eichengreen, 2011), mas foi particularmente importante a
declaracao do entdo presidente do People’s Bank of China, Zhou
Xiaochuan, em marco de 2009, indicando a necessidade de uma
moeda reserva internacional que garanta a estabilidade financeira
global. Nao por acaso, foi na sequéncia da eclosao desta crise que
a China aprofundou de forma muito clara seus esforcos para a
internacionalizacdo do renminbi (Noije et al., 2021) e os BRICS
criaram o Novo Banco de Desenvolvimento (NBD) e o Arranjo
Contingente de Reservas (ACR), instituicdes financeiras
alternativas aquelas criadas em Bretton Woods e dominadas
pelos paises ocidentais, quais sejam, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e ao Banco Mundial (BM).

[2] A Arabia Saudita foi convidada para integrar o grupo em 2023, mas ainda ndo deu uma resposta oficial.
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O segundo momento de intensificacdo dos questionamentos a atual
configuracdo do SMFI associa-se ao inicio da Guerra na Ucrania, em
fevereiro de 2022. As sancbes dos EUA (e demais paises ocidentais) a
Russia por meio do bloqueio as suas reservas internacionais e banimento
do acesso de um conjunto de bancos russos ao sistema SWIFT
escancararam as possibilidades de uso do ddlar como arma geopolitica (a
chamada weaponization do ddlar estadunidense). Diante disso, ndo apenas
a Rdussia, mas também outros paises sensiveis do ponto de vista
geopolitico - em particular a China - tém clareza sobre os riscos
imanentes ao atual SMFI, reforcando os clamores (e as acdes) em favor de
uma desdolarizacao da economia global.

Esses clamores ganharam um importante aliado a partir da mudanca no
governo brasileiro, em 2023. Se durante as presidéncias de Michel Temer e
Jair Bolsonaro nao houve apoio a iniciativas voltadas a transformacao do
SMFI, a situacdo mudou com o inicio do terceiro mandato de Luis Inacio
Lula da Silva, quando ficou claro um posicionamento em prol de esforcos
de desdolarizacido e a percepciao de que os BRICS sdao um grupo
privilegiado para acoes nesta direcdo. No discurso de empossamento de
Dilma Rousseff como presidenta do Novo Banco de Desenvolvimento
(NDB), Lula fez fortes alusdes a hegemonia do dolar:

“Toda noite me pergunto por que é que todos os paises estao
obrigados a fazer seu comércio lastreado no ddlar. Por que é que
nds ndo podemos fazer o nosso comércio lastreado na nossa
moeda? Por que é que nés ndo temos o compromisso de inovar?
Quem é que decidiu que era o délar a moeda, depois que
desapareceu o ouro como paridade? Por que é que nao foi o
iene? Por que é que ndo foi o real? Por que é que n3o foi o peso?”
(Lula da Silva, 2023)

Diante deste novo cendrio de intensos debates sobre
desdolarizacdo, o objetivo desta nota é analisar as iniciativas dos
BRICS relacionadas ao SMFIl. Mais particularmente, serao
investigadas as iniciativas do grupo - e dos mecanismos
financeiros por ele criados - para provocar (ou acelerar)
transformacdes no SMFI, com foco nos alcances e limites dessas
acoes, bem como nas oportunidades que se apresentam no atual
contexto econdmico e geopolitico. Em ultima instancia, espera-se
contribuir para as discussdes relacionadas a conformacao de um
SMFI que seja funcional ao enfrentamento dos desafios
caracteristicos do Sul Global. Além desta Introducao, a nota conta
com quatro outras secdes: a secdo 2 apresenta uma breve
histéria do SMFI, com o intuito de destacar aspectos relevantes
para as analises sobre as possibilidades de transformacado do
SMFI contemporaneo; a secdo 3 discute as assimetrias do SMF| e
suas consequéncias para os paises do Sul Global; a secdo 4
analisa os esforcos dos BRICS para transformacdo do SMFI; a
secdo 5 apresenta algumas consideracoes finais.




2. AHISTORIA DO SISTEMA MONETARIO E
FINANCEIRO INTERNACIONAL

Antes do século XIX, a estrutura monetaria em todas as partes do mundo
divergia do modelo territorial. Moedas estrangeiras frequentemente
circulavam ao lado das moedas nacionais; e moedas privadas e publicas
coexistiam. Foi a consolidacdo de um sistema de Estados-Nacdo e a
capacidade desses Estados de impor, influenciar e regular o sistema
monetario doméstico que levou a configuracdo do modelo atual. As razbes
para os Estados Nacionais desejarem e buscarem esse monopdlio sobre a
moeda em circulacdo no interior de seus territérios sdo varias, indo desde
o desejo de fortalecimento da identidade nacional até - e de maneira mais
importante - objetivos de controle sobre a politica econémica ou sobre as
necessidades fiscais estatais. Porém, o processo de instituicdo desse
monopdlio da moeda nacional nao teve facil aceitacao, pois significou
perdas para determinados grupos. No Japao e na Alemanha, por exemplo,
esse processo ocorreu na segunda metade do século XIX, com ampla
resisténcia por parte das elites locais, que perderam seu poder de
senhoriagem. Diante dessa resisténcia, o exército nacional foi mobilizado
para garantir a implementacdo da medida (Heillener, 2003). Mais do que
um exemplo fortuito, isso mostra desde logo a estreita relacdo existente
na histéria do capitalismo entre moeda, Estado e forca militar.

Em ambito global, ndo ha um ator com a prerrogativa de imposicdo do uso
de uma determinada moeda, e ndo existe uma moeda propriamente
supranacional - no sentido de uma moeda emitida e gerida por uma
instituicdo supranacional, para uso em transacbes transfronteiricas
(Aglietta, 1986). No entanto, por motivos macroecondémicos (economia de
rede), mas também como resultado de disputas politicas, hd uma
tendéncia a convergéncia das operacdes internacionais em algumas
poucas moedas.

A analogia classica é aquela entre moeda e idioma: tal qual um
idioma, uma moeda sé é util se for também utilizada por
terceiros.

Consequentemente, o SMFI organiza-se, em geral, ao redor de
uma moeda-chave, que - nao por acaso - é a moeda nacional do
pais hegemonico. Do ultimo quartel do século XIX até 1914, o
SMFI foi estruturado pelo padrdo-ouro. Dada a proeminéncia
econdmica e geopolitica do Reino Unido, a libra esterlina era a
moeda-chave da economia global e o Banco da Inglaterra era o
"maestro" do SMFI (Keynes, 1930). Com a eclosdo da Primeira
Guerra Mundial e a consequente desordem econdmica, a maioria
dos paises teve que quebrar a paridade e a conversibilidade em
ouro, e o padriao-ouro entrou em colapso. Em simultineo, o
equilibrio de poder global se alterava. Entre outras
transformacdes importantes, o Reino Unido tornou-se um
devedor liquido internacional, enquanto os EUA se tornaram o
grande credor da economia mundial.

O periodo entreguerras foi marcado por um sério desarranjo no
SMFI, com desvalorizacdoes cambiais competitivas em muitos
paises, implementadas como forma de estimulo a recuperacao de
suas economias. Houve uma tentativa de reestabelecimento do
padrdo-ouro, mas que fracassou retumbantemente. Foram,
portanto, décadas marcadas por crises (em particular, a crise de
1929) e duas guerras mundiais e, embora o délar estadunidense

NaW



fosse gradualmente ampliando sua importancia, a economia global ndo se
organizou em torno de um novo SMFI. Quando a Segunda Guerra Mundial
se aproximava do fim, a percepcido era de que seria necessaria uma
concertacdo internacional para o desenho de um novo SMFI,
especialmente para estimular uma recuperacao do comércio internacional.
Para tanto, a Conferéncia Monetéaria e Financeira das Nacdes Unidas foi
organizada em Bretton Woods (EUA), em 1944. Nesta ocasido, John
Maynard Keynes, representante do Reino Unido, prop6s a criacdo de uma
moeda supranacional - o bancor -, a ser administrada por uma instituicao
supranacional que funcionasse como uma camara de compensacoes
(Guttmann, 2021). A ideia principal era evitar as contradicoes inerentes a
um sistema em que a moeda-chave da economia mundial é também uma
moeda nacional. Entretanto, o plano proposto pelo representante
estadunidense, Harry Dexter White, prevaleceu, estabelecendo
oficialmente o délar estadunidense como a moeda-chave mundial. Pelo
acordo, o ddlar deveria ser lastreado ao ouro, e todas as outras moedas do
sistema atreladas ao dolar (Eichengreen, 2000).

No entanto, a expansdo desmesurada dos passivos externos
estadunidenses levou a percepcao generalizada sobre a inexisténcia de
uma correspondéncia entre o délar em circulacdo e o ouro detido pelo
Tesouro estadunidense. Nao demorou para que comecassem as denuncias
sobre o que se considerava como abusos por parte dos EUA no uso
internacional de sua moeda. Como indicado acima, Valéry Giscard
d’Estaing, entdo Ministro das Financas francés, afirmou, em 1964, que os
EUA tinham um “privilégio exorbitante” resultante do controle da moeda-
chave da economia global (Eichengreen, 2011). Os questionamentos
foram

aumentando, associados a uma percepcdo de que a paridade do
délar em ouro poderia ser quebrada a qualquer momento. Como
resposta, o governo estadunidense, em 1971, revogou
unilateralmente a conversibilidade do délar americano em ouro. Em
1973, o outro pilar do SMFI instituido em Bretton Woods também
foi rompido, qual seja, o regime de taxas de cambio fixas.

Nota-se, portanto, que se o SMFI de Bretton Woods fora
configurado a partir de discussdes multilaterais, seu fim foi
provocado por uma decisdo unilateral dos EUA, que remodelaram o
sistema de acordo com seus proprios interesses. Na sequéncia,
outras medidas do governo estadunidense foram importantes para a
manutencdo do ddolar como a moeda-chave do globo. Entre elas,
vale destacar a politica do petroddlar, que passou por aliancas
visando garantir que barris de petréleo fossem denominados e
transacionados em dodlares, em troca de apoio militar a paises
produtores (em especial, a Ardbia Saudita). Aqui novamente se vé a
associacao entre poder militar e moeda, mas agora com a agregacao
de um elemento geopolitico de primeira ordem: as fontes de
energia. Nos anos 1980, os Acordos de Plaza e do Louvre também
deixaram bastante claro o poder dos EUA de reconfigurar o arranjo
monetario internacional de acordo com seus interesses. Assim,
apesar de uma instabilidade temporaria do délar nos anos 1970, o
sistema emergente aprofundou o privilégio exorbitante dos EUA, ja
gue levou a auséncia de restricoes externas - o que significava que
os EUA poderiam ter altos déficits em conta corrente de forma
permanente. Emergiu, portanto, um novo SMFI, centrado no ddlar
“flexivel, financeiro e fiduciario” (Prates, 2002), que fortaleceu a
hegemonia do délar e os privilégios para o pais emissor, reforcado
as hierarquias do sistema.




3. AS HIERARQUIAS DO SISTEMA MONETARIO
E FINANCEIRO INTERNACIONAL
CONTEMPORANEO E AS CONSEQUENCIAS
PARA O SUL GLOBAL

Os dados relativos ao SMFI demonstram de forma inequivoca o dominio
do délar. Das transacdes cambiais globais, 88% tém em um dos lados da
operacao o dolar (BIS, 2022); das reservas internacionais, 57,3% sdo em
dolar; das transacbes via SWIFT, 49,7%[3]. Além dele, algumas outras
moedas (e.g. euro, iene japonés e libra esterlina) sdo também aceitas como
representantes gerais da riqueza no cenario global, as chamadas "moedas
centrais". No entanto, a grande maioria das moedas nacionais
simplesmente ndo representa riqueza para além de suas fronteiras,
podendo ser categorizadas como "moedas periféricas" (De Conti, 2011).
Em uma economia com alto grau de integracido financeira internacional,
ter "moedas periféricas" representa sérios desafios para a maioria dos
paises do Sul Global (Prates, 2002 e 2020; Carneiro, 2008; Kaltenbrunner,
2015; Ponsot, 2016; Fritz, de Paula e Prates, 2018; Bonnizzi,
Kaltenbrunner e Powel, 2020). De partida, porque a maioria das
transacdes internacionais é realizada em doélares americanos, de forma que
a falta de acesso a essa moeda-chave gera crises de balanco de
pagamentos, com consequéncias graves e duradouras para as economias
atingidas (por exemplo, falta de acesso a bens e servicos importados,
desvalorizacdo cambial e alta inflacdo). Desde a década de 1990, diversos
paises tém enfrentado crises analogas. O FMI atua como um emprestador
de dltima instincia para paises que precisam de délares, mas com
condicionalidades

que frequentemente levam a recessao econdmica e a imposicao
de reformas estruturais que minam eventuais estratégias de
desenvolvimento dos paises em questdo. Como os investidores
globais nao consideram as moedas periféricas como moeda
internacional - mas sim como ativos financeiros -, a demanda
internacional por essas moedas é extremamente volatil, e em
muitos paises do Sul Global hd pressdo permanente sobre as
taxas de cambio, que tendem a ser muito volateis. Alguns paises
conseguem conter essa volatilidade (muitas vezes a custa da
perda de autonomia monetdria, da acumulacdo de reservas
internacionais onerosas e/ou da imposicdo de algumas
modalidades de controle sobre suas contas financeiras), outros
fracassam completamente. A volatilidade cambial ndo apenas
dificulta a construcdo de horizontes expectacionais minimamente
criveis para importadores, exportadores e agentes endividados
em dolares americanos, como também punem a populacdo em
geral, com o aumento dos precos de produtos essenciais.

Adicionalmente, os ativos denominados em moedas periféricas
usualmente precisam oferecer uma taxa de juros maior do que
aquela dos ativos centrais, para conseguir atrair investidores
internacionais. A diferenca significativa no nivel de rendimentos
que os paises do Sul Global pagam por seus passivos em relacao
aos rendimentos dos ativos equivale a uma transferéncia liquida
de riqueza para o Norte Global (Akytiz, 2021; Almeida e De Conti,
2025).

[3] Dados, respectivamente, do BIS Triennial Survey on Foreign Exchange Markets (abril 2022), do IMF survey on Composition of Foreign Exchange Reserves (setembro 2024) e do

RMB Tracker (abril 2025).
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Apesar de pagarem altas taxas de juros, os paises do Sul Global
geralmente ndo conseguem emitir divida externa em suas préprias
moedas, incorrendo no que Eichengreen et al. (2003) chamam de “pecado
original”. Tendo em vista a supramencionada tendéncia a uma elevada
volatilidade cambial, as incertezas e riscos sdo imensos para os detentores
de divida em dodlares, levando com relativa frequéncia a casos de
inadimpléncia privada e soberana. Embora a grande maioria dos paises do
Sul Global ainda ndo consiga emitir divida em moedas nacionais nos
mercados internacionais, alguns deles (por exemplo, Brasil e México)
comecaram, nas Ultimas décadas, a receber capital internacional para a
compra de titulos publicos em moedas nacionais, no mercado doméstico.
Esse fendmeno, denominado pelo Bank for International Settlements (BIS)
como "pecado original redux", ndo eliminou, contudo, a vulnerabilidade
externa desses paises, visto que esse capital externo tende a ser muito
volatil, confinando essas economias a uma ameaca permanente de fuga de
capitais.

Adicionalmente, as assimetrias do SMFI restringem a politica econémica
na maior parte do Sul Global. De fato, esses paises precisam sempre
considerar em sua politica monetaria o risco de volatilidade da taxa de
cambio. Como resultado, quando a incerteza dos mercados financeiros
globais aumenta - mesmo que ela n3o seja criada pelo Sul Global -,
aumenta a "preferéncia pela liquidez internacional" (Carneiro e De Contj,
2022), engendrando uma pressdo para o aumento das taxas de juros
nesses paises. Essa dindmica pode ser aprofundada pela acdo das Agéncias
de Classificacao de Risco.

Durante a pandemia de Covid-19, por exemplo, essas agéncias
pressionaram os paises do Sul Global a restringir politicas
anticiclicas que poderiam ter aliviado o sofrimento social causado
pela crise sanitaria e econdtmica (De Conti, Borsari e Martinez,
2022). Como resultado, a politica fiscal no Sul Global acaba também
sendo restringida por pressdes externas. Ocampo (2001) argumenta
gue no atual SMFI, os paises do Norte Global sdo “policy makers”,
enquanto os paises do Sul Global sdo “policy takers”[4].

Para os paises do Sul Global, um outro custo provém do uso
extensivo do délar como moeda-veiculo. Como exemplo, uma
transacdo comercial entre Brasil e Africa do Sul sera intermediada
pelo ddlar, o que significa que o importador brasileiro terd que
comprar doélares para envid-los a Africa do Sul; e em um segundo
momento o exportador sul africano terd que vender esses délares
para realizar operacbes no mercado doméstico em rands. Como
esse cAmbio ocorre em mercados muito concentrados, os spreads
de compra e venda e as comissdes financeiras sdo normalmente
altos.

Além das questdes macroeconémicas € microeconémicas descritas
acima, a dependéncia da economia mundial em relacdo ao doélar
resulta também em problemas politicos. Afinal, ser o emissor da
moeda-chave do mundo é uma imensa fonte de poder para os EUA,
por razoes que vao além dos aspectos econdbmicos normalmente
associados ao supramencionado "privilégio exorbitante". Segundo
Bilotta (2025, p. 61):

[4] Prates (2002) fala em uma “assimetria macroecondémica”, que decorre da “assimetria monetaria” discutida acima.
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“The current global financial architecture sustains and mirrors US power
globally. Not only does the international role of the US dollar provide
Washington with an efficient foreign policy tool, but the global underlying
infrastructure that settles cross-currency payments is de facto a US-based
invisible hand. US monetary centrality is pivotal to its overall international
influence.”

Essa percepcdao reforca a preocupacido de Keynes, mencionada
anteriormente, sobre os perigos de um SMFI centrado em uma moeda
nacional. Ademais, a evolucdo do SMFI sob a hegemonia do délar também
se associou a constituicdo de um sistema de pagamentos transfronteirico
substancialmente controlado pelos EUA. Mesmo que a plataforma SWIFT
seja composta por centenas de bancos, de diversos paises, o dominio dos
EUA é bastante claro (Eichengreen, 2022). Embora isso seja verdadeiro ha
varias décadas, o momento histérico atual é bastante eloquente ao
demonstrar os riscos politicos para outros paises, uma vez que os EUA tém
demonstrado crescente prontiddo para usar sua moeda e o sistema de
pagamentos dominante contra economias rivais. A tatica nao é nova, mas
tornou-se mais evidente, como visto acima, desde a imposicido das
sancoes a Russia, a partir de 2022. Assim, se as assimetrias do SMFI sido
estruturalmente penosas para o Sul Global, no contexto atual
preocupacodes se aprofundam, sobretudo pela percepcao da facilidade com
que o dominio monetario pode tornar-se uma arma geopolitica. Nesse
contexto, muitos paises do Sul Global estdo discutindo - e em alguns
casos implementando - iniciativas voltadas a reduzir a dependéncia do
délar e do sistema monetario e financeiro controlado pelos EUA. Entre
elas, destacam-se aquelas dos BRICS, que serao apresentadas na secao 4.

4. AS INICIATIVAS DOS BRICS PARA A
TRANSFORMAGAO DO SISTEMA MONETARIO E
FINANCEIRO INTERNACIONAL

Caminhando para sua 172 Cupula, os BRICS sao hoje um férum de
debates bastante variados, que se organizam em trés pilares centrais
de cooperacdo: i) Politica e Seguranca; ii) Economia e Financas; iii)
IntercAmbio Cultural e da Sociedade Civil. Com base nesses pilares,
sdo discutidos temas que vao desde salde e vacinas, até questbes
geoldgicas ou politicas de imigracao[5]. No entanto, € interessante
destacar que a origem do grupo guarda estreita relacio com a
dindmica do SMFI. De inicio, porque o acrénimo foi cunhado no
mercado financeiro. Como repetidamente lembrado pela midia e em
pesquisas académicas, foi Jim O’Neil, entdo analista da Goldman
Sachs, quem sugeriu, em 2001, que os BRIC (Brasil, Russia, india e
China) constituiam um bloco de paises atraentes para os investidores
globais. A primeira alusdo aos BRIC, portanto, o categoriza como um
objeto, como uma possivel fonte de papéis com retornos
extraordinarios aos investidores globais (De Conti e Hiratuka, 2017).

A partir dai, foi se dando a gradual construcao do grupo enquanto um
sujeito, enquanto um ator politico. Um dos importantes marcos dessa
origem ocorre em 2006, quando, as margens da Assembleia Geral das
Nacbdes Unidas, os Ministros das Relacoes Exteriores dos quatro
paises se relinem para didlogos relativos - sobretudo - a governanca
global.

[5] Para detalhes, consultar a pagina oficial da presidéncia brasileira dos BRICS em 2025 (https:/brics.br/pt-br).
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Desde esse primeiro encontro oficial, o tema da reforma do FMI e do BM
estdo presentes. Mas é interessante notar que a consolidacao do grupo se
processa no contexto de eclosdo da Crise Financeira Global (CFG). Em 7
de novembro de 2008 - ou seja, menos de dois meses apds a quebra do
banco Lehman Brothers -, os Ministros das Financas dos quatro paises
tém seu primeiro encontro oficial, em Sao Paulo, precedendo o encontro
dos Ministros e Presidentes de Banco Central do G20. Embora sucinto, o
Comunicado Oficial desse encontro concentra-se na crise financeira e na
necessidade de reformas do SMFI:

“We also discussed possible options to overcome the present situation [i.e., a
CFG] and to avoid recurrence of similar events. On a long term perspective we
exchanged views on the reform of international financial institutions and global
governance. We also discussed proposals put forward by the countries on
reforming the global financial architecture”. (BRIC, 2008).

No ano seguinte, é organizado o primeiro encontro de ctpula dos BRIC,
em Ekaterinburgo, na Russia. Também nesse encontro, um dos focos
centrais do Comunicado Oficial foi a necessidade de reformas da
arquitetura financeira global e, em particular, das instituicdes financeiras
multilaterais:

“We are committed to advance the reform of international financial
institutions, so as to reflect changes in the global economy. The emerging and
developing economies must have greater voice and representation in
international financial institutions, whose heads and executives should be
appointed through an open, transparent, and merit-based selection process.
We also believe that there is a strong need for a stable, predictable and more
diversified international monetary system.” (BRIC, 2009, Artigo 3)

Desde sua origem, portanto, os BRIC assumiram um posicionamento
bastante critico em relacdo as assimetrias do SMFI, discutidas na
secdo 3, e a resisténcia dos paises do Norte Global as propostas de
reformas. Esse posicionamento se reflete em iniciativas nacionais por
parte dos governos dos paises dos BRIC (hoje BRICS[6]), bilaterais
(envolvendo dois paises dos BRICS) ou acbes envolvendo todo o
grupo.

Entre as iniciativas nacionais, destacam-se as chinesas. Alguns meses
antes da primeira cupula dos BRIC, mencionada acima, o entdo
presidente do People’s Bank of China (PBOC), Zhou Xiaochuan,
proferiu um interessante discurso - aventado na Introducao -, no qual
questionou a funcionalidade de um SMFI baseado no ddlar. Aludindo
a recém-eclodida CFG, ele levantou importantes perguntas:

“The outbreak of the current crisis and its spillover in the world have
confronted us with a long-existing but still unanswered question, i.e., what
kind of international reserve currency do we need to secure global
financial stability and facilitate world economic growth, which was one of
the purposes for establishing the IMF?” (Zhou, 2009, destaque meu).

A partir de entdo, o governo chinés passou a adotar um conjunto de
medidas graduais voltadas a internacionalizacido de sua moeda
nacional, o renminbi[7]. Ainda em 2009, foi iniciado um projeto piloto
para denominacdo e pagamento do comércio externo chinés em
renminbi. Em 2011, iniciou-se um projeto analogo, mas voltado aos
Investimentos Diretos Estrangeiros (IDEs). Em 2012, foram eliminadas
todas as restricoes para uso do renminbi no comércio exterior. A partir
deste ano, foram criados inumeros centros offshore para transacoes
em renminbi, espalhados por todo o mundo.

[6] Com a inclusdo da Africa do Sul, em 2010, o acrénimo tornou-se BRICS.

[7] A midia geralmente refere-se a moeda chinesa como yuan, mas seu nome oficial é renminbi (moeda do povo). Yuan é a unidade de conta do renminbi.
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Em paralelo, passaram a ser firmados acordos com diversos paises para
fomentar o comércio internacional em renminbi, além de acordos de swap
para provisao de liquidez na moeda chinesa para mais de quarenta paises.
Em 2015, foi criado o Cross-border Interbank Payment System (CIPS). Em
2016, o PBOC criou o Digital Currency Institute, que colocaria a China na
vanguarda do desenvolvimento de uma moeda digital de banco central
(CBDC, no acronimo em inglés[8]) - posicdo que poderd ajudar no
processo de internacionalizacdo do renminbi (Boaventura et al, 2023).
Nota-se, portanto, que apesar da gradualidade, o intuito é claro: reduzir a
dependéncia do délar.

Para além das iniciativas em dmbito nacional, alguns dos paises dos BRICS
promulgaram também medidas bilaterais visando ao enfrentamento das
assimetrias do SMFI. Sobretudo a partir do inicio da guerra na Ucrania,
destacam-se aquelas implementadas entre Russia e China, para comércio
bilateral em moedas nacionais. Em funcdo das sancbes dos EUA e Europa
Ocidental, a Russia hoje realiza parte importante de suas transacoes
internacionais por meio do CIPS. Do comércio bilateral, mais de 90% sao
atualmente feitos em renminbi. O Brasil também assinou com a China, em
2023, um acordo para comércio bilateral em moedas nacionais, mas os
resultados sdo ainda muito pouco auspiciosos.

Em complemento a essas iniciativas nacionais ou bilaterais, hd sempre
grandes expectativas em relacdo a acdes conjuntas dos paises dos BRICS
para a transformacdo do SMFI. Nesse campo, as iniciativas mais
importantes dos BRICS sao indiscutivelmente aquelas decididas na Capula
de 2014, sediada em Fortaleza (Brasil). Naquele momento, foi
simultaneamente aprovada a criacdo do Novo Banco de Desenvolvimento
(NDB) e do Arranjo Contingente de Reservas (ACR).

A criacdo dessas novas instituicoes financeiras multilaterais - as
primeiras instituicbes formais dos BRICS - foi uma resposta direta a
resisténcia dos EUA e Europa Ocidental em aceitar os pleitos de uma
reforma do BM e do FMLI.

O NBD ¢é o banco de desenvolvimento dos BRICS, voltado
primordialmente a fornecer linhas de financiamento para investimento
em infraestrutura nos paises membros. O capital autorizado é de US$
100 bilhées e o capital subscrito até dezembro de 2023 era de US$
52,7 bilhdes. O “novo”, que faz parte de seu nome, refere-se a
algumas caracteristicas que o distinguem dos bancos multilaterais de
desenvolvimento tradicionais. Em primeiro lugar, hd a pretensdo de
priorizar investimentos verdes[9]. Em segundo lugar, sua estrutura de
governanca € equitativa, com paridade nas contribuicoes - e,
portanto, no poder de voto - de seus membros originais[10] e
rotatividade na presidéncia da instituicio. Em terceiro lugar, o NBD
tem o objetivo explicito de concessdo de ao menos 30% de seu
crédito nas moedas nacionais dos paises membros. Com isso, os
BRICS entraram em uma nova fase de atuacdo, passando de uma
postura de criticas as assimetrias que configuram as instituicoes
multilaterais financeiras dominadas pelo Ocidente (e.g., FMI e BM) a
um momento de desenvolvimento institucional, sob
paradigmas.

novos

[8] Central Bank Digital Currency (CBDC).

[9] Uma avaliacdo do grau de aderéncia das operacdes do NBD a esse principio foge do escopo desta nota.
[10] Os membros originais, conjuntamente, deverdo manter ao menos 55% dos votos, com distribuicdo equitativa entre eles. Paises do Sul Global (tomadores de empréstimos)
somados poderao ter no maximo 25% dos votos; e paises do Norte Global (ndo tomadores de empréstimos) somados, no maximo 20%. Os votos ocorrem por maioria simples ou

qualificada e nenhum pais pode ter poder de veto.
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Tendo iniciado suas operacoes em 2016, o NBD teve por algum tempo
uma atuacdo julgada por alguns analistas como aquém das
expectativas[11]. De acordo com os dados do ultimo relatério anual
(2023), o banco conta em seu portfdlio com 93 projetos, que somados
atingem o valor de US$ 31,9 bilhdes para investimentos[12]. A despeito da
vontade politica de transformacodes, o NBD integra um SMFI dominado
pelos EUA, estando também preso ao que Prasad (2015) chama de
“armadilha do doélar”. Como exemplo mais eloquente, até mesmo o NBD
deve seguir as sancdes impostas pelo Ocidente contra a Russia, tendo
interrompido seus empréstimos ao pais nos ultimos anos. Afinal, como os
demais bancos multilaterais de desenvolvimento, o NBD também depende
da captacdao de recursos nos mercados financeiros internacionais e o
eventual desrespeito as sancdes levaria a um rebaixamento de seu rating
por parte das Agéncias de Classificacdo de Crédito.

Adicionalmente, os empréstimos do banco sdo preponderantemente em
délar e euro, e a meta de 30% em moedas nacionais ainda nao foi atingida.
Ao final de 2023, o ddlar, sozinho, ainda representava pouco mais de dois
tercos da carteira total (67,2%).

Somando-se euro e franco suico, as moedas centrais representavam 78,8%
da carteira. Do montante em moedas nacionais, a preponderancia absoluta
é do renminbi chinés, que a essa altura representava 17,1% da carteira
total, com 3,7% para o rand sul africano, 0,03% para a rupia indiana e
valores nulos para o real brasileiro e o rublo russo. De fato, apesar do
desejo politico, a realizacdo de empréstimos em moedas nacionais tem
importantes desafios técnicos. Como indicado acima, o NBD capta boa
parte de seus recursos nos mercados financeiros internacionais, em délar.

Nesses casos, a concessdao de créditos nas moedas nacionais dos
paises membros implica para o banco um descasamento monetario
entre passivos (em ddlar) e ativos (em moedas nacionais), gerando
risco cambial. Alternativamente, o NBD pode captar recursos nas
moedas nacionais dos paises membros. Entretanto, isso sé podera ser
feito nos proprios paises membros[13], onde os custos de captacio
sdo, via de regra, muito maiores do que nos mercados de capitais
dolarizados. A excecdo é a China que, ndo por acaso, tem mais
facilidade em receber empréstimos do NBD em moeda nacional. A
titulo de exemplo, o piso da remuneracao de titulos de divida no Brasil
é dado pela taxa Selic, atualmente em 14,75% ao ano. Tendo em vista
que o NBD nao conseguiria captar no Brasil por uma taxa inferior a
esse piso, 0s eventuais empréstimos em reais teriam um custo
proibitivo.

Apesar de todas essas dificuldades, a atual presidenta do NBD, Dilma
Rousseff, assumiu esse desafio da desdolarizacdo dos empréstimos do
banco como uma das prioridades de sua gestdo. Em seu discurso de
posse, afirmou: “Buscaremos financiar nossos projetos em moedas
locais, privilegiando os mercados domésticos. Nosso objetivo é
construir alternativas financeiras robustas para os paises membros”
(Rousseff, 2023). O esforco tem tido relativo sucesso. Em 2024, pela
primeira vez, a participacdo das moedas nacionais no volume total dos
projetos aprovados no ano ficou acima da meta (33%) (Mattos e
Godinho, 2025), sobretudo em funcdo de novos projetos em rand,
para a Africa do Sul.

[11] Para uma interessante analise sobre os anos iniciais de operacdo do NBD, ver Nogueira Batista Jr (2022).
[12] A titulo de comparacao, o Asian Infrastructure Investment Bank (AlIB), que comecou a funcionar no mesmo ano do NDB, ja tinha, ao final de 2023, 252 projetos aprovados, com

um voume de investimentos de US$ 50,5 bilhdes.

[13] Como discutido na secio 3, esta é uma das facetas das assimetrias do SMFI, qual seja, a virtual impossibilidade de emissio de divida em moedas periféricas em mercados

internacionais (“original sin”).
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Um outro aspecto interessante do NBD é que, nos ultimos quatro anos, o
banco passou a incorporar novos membros: Bangladesh e Emirados Arabes
Unidos em 2021; Egito em 2023; e Argélia em 2025. Além destes, o
Uruguai estd em processo de adesdo. Essa expansdao é sem duvida um
passo importante para as pretensdes do grupo de remodelar o SMFI. Do
ponto de vista econdémico, permite um aumento da capitalizacdo do
banco, ampliando seu poder de atuacdo. Do ponto de vista geopolitico - e
esse € o elemento mais importante -, alinha-se ao movimento de
expansdo do préprio grupo para ampliacdo de sua legitimidade como
espaco de articulacdo de criticas e pleitos do Sul Global.

Criado no mesmo momento do NBD, o Arranjo Contingente de Reservas
(ACR) consiste no compartilhamento de uma parcela das reservas
internacionais dos paises membros. Na pratica, os recursos alocados para
0 arranjo permanecem nas reservas internacionais de cada pais membro,
mas podem ser acionados em situacoes de necessidade. Sua
disponibilizacdo deve ocorrer por meio de swaps cambiais - ou seja, a
concessao temporaria de ddlares ao pais em necessidade, em troca de sua
moeda nacional, com o compromisso de recompra desse mesmo volume
de moeda nacional, na data acordada, a mesma taxa de cambio, e com o
pagamento de uma taxa de juros sobre o montante de délares
emprestado. As contribuicdes definidas foram de US$ 41 bilhdes para a
China, US$ 18 bilhdes para o Brasil, a india e a Russia, e US$ 5 bilhdes
para a Africa do Sul, totalizando US$ 100 bilhées. O acesso ao fundo é
definido por um multiplicador em relacio aos recursos aportados, que é de
0,5 para a China, 1 para o Brasil, a india e a Russia, e 2 para a Africa do Sul.
A estrutura de governanca baseia-se em uma distribuicio de votos
proporcional a participacdo financeira de cada pais.

Diferentemente do NBD, portanto, ndo ha igualdade no poder de voto
dos paises membros; no entanto, nenhum pais tem poder de veto -
como ocorre com os EUA no FMI[14].

O objetivo principal da iniciativa é permitir que os paises membros
tenham acesso a liquidez em délares em momentos de necessidade,
sem terem que recorrer as instituicoes multilaterais convencionais. Em
teoria, a constituicdo de um canal adicional de liquidez em délares
serve, desde logo, para o fortalecimento da percepcido dos mercados
sobre a capacidade desses paises de enfrentarem turbuléncias e de
honrarem seus compromissos em moeda-chave. No discurso oficial, o
ACR ¢é apresentado como uma peca adicional na rede de seguranca
financeira global, ou seja, como um mero complemento ao FMI.
Efetivamente, seu modo de funcionamento guarda um vinculo com o
FMI que acaba sendo um obstaculo para que o ACR se constitua, de
fato, como uma alternativa politica. Afinal, os paises membros podem
acessar de maneira livre apenas 30% dos recursos a que tém direito
(ou seja, US$ 6,15 bilhées para a China, US$ 5,4 bilhdes para o Brasil,
a India e a Russia, e US$ 3 bilhdes para a Africa do Sul). Os demais
70% dos recursos s6 podem ser liberados se o pais demandante
solicitar ao FMI um programa de monitoramento de sua performance
econdémica (Schélmann, 2014). Se por um lado esse vinculo ao FMI
serve para dar legitimidade ao ACR perante a comunidade financeira
internacional, ele por outro lado limita bastante o potencial do arranjo.
E preciso haver clareza de que atuacio do FMI é politica, impondo aos
paises devedores um modelo de gestdao macroecondmica que coibe
politicas de desenvolvimento (e.g, exigéncia de politicas de
austeridade fiscal e privatizacdo de bancos e empresas publicas).

[14] No FMI, as decisbes mais relevantes - e.g. aumento das quotas e alocacdo dos Direitos Especiais de Saque (DES) - exigem 85% de aprovacdo. Como o poder de voto dos EUA é

de 16,5%, o pais tem poder de veto.
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Sobretudo em um contexto de crise geopolitica, como o atual, é
importante que os BRICS assumam de maneira inequivoca que suas
instituicdes financeiras também tém um papel politico. No caso do ACR,
ele deve servir para que os paises membros obtenham liquidez junto ao
ACR evitando as condicionalidades impostas pelo FMI.

E ilustrativo que em seus dez anos de existéncia, o ACR nunca tenha sido
utilizado. Se de um lado, China, india, Brasil e mesmo Russia - apesar do
congelamento parcial de suas reservas internacionais - nao tiveram
necessidade, por contarem com um volume expressivo de reservas
proprias, a Africa do Sul precisou de divisas no contexto da pandemia de
Covid-19 e, surpreendentemente, recorreu ao FMI ao invés de acessar o
ACR. O volume acessado foi de US$ 4,3 bilhdes, superando o teto de
recursos “livres” a que o pais teria acesso pelo ACR, pelo atual design.
Diante dessa inoperancia do ACR, a presidéncia brasileira dos BRICS, em
2025, assumiu como uma de suas prioridades o “aprimoramento” do
arranjo. Nao ha detalhes publicos sobre quais serdo esses
aprimoramentos, mas espera-se que eles venham justamente para
desvincular o ACR do FMI, facilitando o acesso aos recursos do arranjo. E
inquestiondvel que o ACR deve ter algum mecanismo de
acompanhamento das possibilidades de pagamento dos paises que
acessarem Seus recursos, mas isso pode ser feito por meio de um
paradigma econdmico que escape a ortodoxia econdmica.

Também com o intuito de promover reformas no SMFI, os paises dos
BRICS travaram discussoes para a criacdo de uma Agéncia de Classificacao
de Risco[15]. No atual contexto de mundializacdo financeira, tais agéncias
tornaram-se protagonistas da dindmica dos mercados financeiros globais
(Chesnais, 2005).

A servicos dos interesses dos investidores internacionais, elas tém um
alto poder de coercio sobre os governos nacionais (sobretudo do Sul
Global), ja que o rebaixamento das notas atribuidas aos titulos publicos
pode detonar (ou aprofundar) fugas de capitais - e, em decorréncia,
desvalorizacdo da moeda nacional. Tendo em conta que tais agéncias
tém um viés politico bastante conservador e que se trata de um
mercado completamente oligopolizado - trés companhias (Moody’s,
Standard & Poor’s e Fitch), todas com sede nos EUA, respondem pela
quase totalidade do mercado -, seria de fato interessante a criacao de
uma agéncia alternativa. Evidentemente, ndo se pode esperar que uma
agéncia dos BRICS se tornaria uma referéncia para o mercado
financeiro ocidental, mas ela poderia, na pior das hipéteses, servir para
evidenciar os vieses das agéncias tradicionais e, na melhor das
hipoteses, tornar-se referéncia para os mercados de capitais dos
préprios paises dos BRICS e outros paises do Sul Global. Infelizmente,
o plano de criacdo de uma agéncia parece ter sido abandonado pelos
BRICS, mas defende-se, aqui, que ele deveria ser retomado.

Adicionalmente, ha importantes discussdoes nos BRICS para a
viabilizacdo de transacbes econdmicas intragrupo evitando o délar.
Como discutido na secdo 3, os motivos sdao microeconémicos,
macroeconémicos e, crescentemente, geopoliticos. As alternativas que
se apresentam sdo o uso das moedas nacionais dos paises do grupo
e/ou a criacdo de uma moeda dos BRICS. Em relacdo a primeira
alternativa, ja ha acordos entre alguns dos paises do bloco, discutidos
acima, para pagamento do comércio bilateral em moedas nacionais. No
entanto, a moeda predominante segue sendo o ddlar[16]. Assim, um
projeto importante e que vem se gestando ha alguns anos é a criacdo
de uma plataforma para pagamentos internacionais em moedas
nacionais. A iniciativa envolve desafios técnicos e de economia politica.

[15] Para uma interessante discussido sobre o tema, ver Helleiner e Wang (2018).

[16] Como discutido acima, a excecdo € o comércio Russia-China, feito preponderantemente em renminbi, mas isso se deve sobretudo as sancoes.
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Para além do desenvolvimento tecnolégico da plataforma, é necessario
contar com uma rede de instituicdes financeiras participantes. Além disso,
a situacdo ideal envolveria um desacoplamento pleno do SWIFT, para
evitar o risco de sancdes. No entanto, nem sequer o CIPS - o supracitado
sistema chinés de pagamentos transfronteiricos - estd totalmente
desvinculado do SWIFT, que segue sendo, de longe, a plataforma mais
importante para circulacio de mensagens relativas a pagamentos
transfronteiricos. Ademais, sdo cruciais as reflexdes sobre a maneira de
realizar as operacdes cambiais na referida plataforma. Afinal, tais
operacoes, atualmente, envolvem quase sempre a intermediacdo do ddlar,
e se o intuito é a realizacdo de transacdes diretamente entre duas das
moedas dos BRICS (por exemplo, a troca direta entre rublo russo e rand
sul africano), isso precisa ser feito a taxas que ndo sejam proibitivas[17].
Por fim, é preciso viabilizar a reciclagem de eventuais saldos em moedas
nacionais de terceiros, por parte dos paises superavitarios nas relacoes
comerciais com algum outro pais dos BRICS - ou seja, é preciso que esses
paises superavitarios tenham condicdo de dar uma destinacdo ao acimulo
da moeda do pais deficitario que resultara das operacées[18]. Isso poderia
ser feito, por exemplo, por meio do aprofundamento da iniciativa voltada a
consolidacdo de um “BRICS Local Currency Bond Fund”, que, no entanto,
tem por hora poucos avancos.

E importante perceber que esses desafios exigirdo que os BRICS nao
apenas desenvolvam a plataforma em questdo, mas construam uma
estratégia de fomento a utilizacdo dessa plataforma.

Isso pode ser feito, por exemplo, por incentivos tributéarios, pelo
estabelecimento de linhas de swap em moedas nacionais entre os
paises do grupo ou por uma acao coordenada de empresas publicas
dos paises membros, que podem ser responsaveis por dar escala e por
liderar um processo de estabelecimento de confianca na plataforma.

Na auséncia de incentivos politicos, hd sempre o risco de que a
plataforma esteja vigente, mas permaneca subutilizada. Afinal, é
razoavel esperar que a despeito de toda a discussdo politica sobre a
pertinéncia de um processo de desdolarizacdo, muitos agentes
econdbmicos privados dos paises dos BRICS sigam preferindo as
transacdes em délares - sobretudo as empresas exportadoras, quando

querem acumular seus saldos na moeda reserva[19].

Um outro desafio importante, mas que pode ampliar as possibilidades
de sucesso, provém da necessidade de se pensar em uma plataforma
de pagamentos ja no paradigma das moedas digitais dos bancos
centrais (CBDCs). Embora ainda haja incertezas - provenientes
notadamente da recusa de Trump a criacdo de um ddlar digital -,
parece claro o movimento de criacdo de CBDCs em boa parte dos
paises do globo[20]. Simultaneamente, ha dezenas de projetos
bilaterais e, principalmente, multilaterais para o desenvolvimento de
sistemas de pagamentos internacionais em CBDCs[21]. O mais
interessante deles, denominado mBridge, vem sendo desenvolvido
pelas autoridades monetéarias de China, Hong Kong, Tailandia, Emirados
Arabes Unidos e Arabia Saudita.

[17] Afinal, o bid-ask spread (ou seja, a diferenca entre os precos de compra e venda nos mercados cambiais) de moedas periféricas tende a ser muito maior do que aquele do ddlar.

[18] Para ilustrar: desde 2022, parte das transacdes Russia-india foi feita em ripias. Superavitaria nessas transacées bilaterais, a Russia acumulou rdpias que, ao final, esta tendo

dificuldade de reutilizar.

[19] Como exemplo, foram criados sistemas de pagamento em moeda local (SML) entre os paises do Mercosul, mas eles sdo completamente subutilizados. Para detalhes sobre o SML

Brasil-Argentina, ver Nogueira et al (2025).

[20] Atualmente, mais de 130 bancos centrais do mundo estdo ou estiveram envolvidos com pesquisa e desenvolvimento de CBDCs.

[21] Para detalhes, ver a pagina eletronica do BIS Innovation Hub (https:/www.bis.org/about/bisih/about.htm), que acompanha boa parte desses projetos.
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O intuito do projeto é justamente a construcdo de uma plataforma para
transacdes em multiplas moedas (CBDCs) nacionais. Por design, a
plataforma proibe o uso do ddlar, j4 que nado autoriza a utilizacdo de
moedas que ndo sejam aquelas dos membros plenos. O BIS, que
acompanha a quase totalidade dos projetos para pagamentos
transfronteiricos em CBDCs, integrou a iniciativa mBridge até outubro de
2024. Naquele momento, a instituicio anunciou que abandonava o
programa, alegando que a plataforma tinha atingido um status de
“minimum viable product” e que, portanto, as autoridades monetarias
envolvidas poderiam dar prosseguimento ao projeto por conta prépria.
Apesar dessa alegacdo, a percepcdo de muitos analistas é a de o
desembarque do BIS foi um movimento politico, provocado pelo receio de
que o mBridge seja usado pela China como uma arma geopolitica, voltada
a desdolarizacdo e ao contorno a eventuais sancdes. Essa percepcio é
reforcada pela constatacio do momento em que o BIS anunciou sua
decisao: exatamente uma semana depois do fim da Cupula de Kazam, que,
entre outras coisas, fez as discussdes relatadas acima sobre o
desenvolvimento de uma plataforma de pagamentos para os BRICS.

Entre os membros plenos do projeto mBridge, China e Emirados Arabes
Unidos sao integrantes dos BRICS - e a Arabia Saudita, cuja participacao
nos BRICS ainda nao estd confirmada. Além dos membros plenos, o
mBridge conta com 31 observadores, dentre os quais inimeros membros
ou parceiros dos BRICS (Brasil, india, Africa do Sul, Egito, Indonésia,
Cazaquistdo e Malasia). Defende-se aqui, portanto, que os demais paises
dos BRICS poderiam buscar adesdo ao mBridge como membros plenos,
aproveitando-se de uma plataforma j& em desenvolvimento para o
objetivo de viabilizar futuras transacoes nas respectivas CBDCs. Mas se a
preferéncia for pelo desenvolvimento de uma plataforma propria, é
importante que essa plataforma ja preveja uma integracdo com as CBDCs
que estdo em curso de desenvolvimento.

Se os esforcos para pagamentos transfronteiricos em moedas nacionais
estao se intensificando, as discussoes relativas a criacdo de uma moeda
dos BRICS perderam espaco. Embora venha sendo ventilada desde 2017
(Liu e Papa, 2022), a ideia veio a tona com muita forca as vésperas da
Cupula de Joanesburgo (2023). Neste momento, os debates foram
bastante acalorados e até mesmo a entdo secretaria do Tesouro
estadunidense, Janet Yellen, pronunciou-se - naturalmente, para criticar
a ideia, alegando que a economia mundial deveria continuar se
baseando no ddlar (Prates e Peruffo, 2024). No entanto, os comunicados
finais de Joanesburgo e Kazam nio fizeram referéncia a essa possivel
moedaA presidéncia brasileira dos BRICS esta demonstrando uma clara
opcao por privilegiar o esforco para viabilizar pagamentos em moedas
nacionais, ndo havendo qualquer discussdo - ao menos publica - sobre
a possibilidade de uma moeda do grupo. A percepcdo generalizada - e
legitima - é que a criacio de uma moeda supranacional é algo
extremamente complexo e que exigiria um grau minimo de coordenacao
de politica econémica, sobretudo para evitar variacbes excessivas entre
as taxas de cambio das respectivas moedas nacionais. Adicionalmente,
se recolocaria aqui o problema supramencionado de reciclagem da
referida moeda por parte dos paises superavitarios. A despeito dessas
dificuldades, ha propostas interessantes para a criacdo dessa moeda
supranacional (e.g. Nogueira Batista Jr, 2024). Mesmo compartilhando
da percepcao sobre as dificuldades envolvidas no processo, defende-se
aqui que os BRICS deveriam manter um grupo permanente de pesquisas
debrucado sobre a possibilidade, os obstaculos e possiveis beneficios
associados a criacdo de uma moeda supranacional. Nao se trataria,
evidentemente, de uma moeda para substituir as respectivas moedas
nacionais, mas sim de uma moeda virtual, para
facilitacdo/desdolarizacdo das transacdes econdmicas intra-BRICS.
Mesmo ndo havendo consenso dentro do grupo, poderia ser um projeto
aberto 3 adesdo dos paises interessados, servindo como laboratério para
eventuais expansoes ulteriores.
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Para concluir, é importante mencionar que a expansao recente dos BRICS
aumenta seu potencial de acdo para a transformacao do SMFI por canais
diversos, mas hd um que merece destaque. Como visto na secdo 2, é
possivel identificar na histéria uma relacdo importante entre o controle
sobre fontes de energia e a moeda dominante. Guttmann (2021) chama
atencdo para as triades Reino Unido-carvao-libra esterlina, no século XIX e
inicio do XX; e EUA-petréleo-ddlar, de meados do século XX até o
presente momento. Com o alargamento dos BRICS, o grupo atualmente
concentra ao menos 40% do controle das fontes de petréleo, gas e
energias renovaveis. Desnecessario dizer que esse controle pode ser
usado estrategicamente para uma futura mudanca na moeda de
denominacao e pagamento por essas fontes de energia.

Em suma, sdo iniUmeros - e extremamente interessantes - os debates
relativos as possiveis acoes dos BRICS para transformacoes do SMFI, mas
as iniciativas concretas sdo ainda poucas e timidas. Espera-se que as
incertezas do contexto atual mobilizem o grupo para a multiplicacdo e
aprofundamento dessas iniciativas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A hegemonia do délar se baseia no tamanho e na integracao internacional
da economia estadunidense, no poder geopolitico dos EUA (incluindo-se,
ai, o poder militar) e na centralidade dos mercados financeiros do pais para
a economia global. A esses fatores estruturais, adiciona-se a “vontade
politica” (De Conti, 2011) do governo estadunidense, desde ao menos
Bretton Woods - e renovada apés o colapso desse sistema -, de instalar e
manter o status do délar como moeda-chave da economia global. Diante
disso, nada autoriza o progndstico de que iniciativas dos BRICS sejam
capazes de conduzir a um destronamento do ddélar enquanto moeda-chave
do globo em um futuro préximo.

No entanto, defende-se aqui que ha trés movimentos em curso, que
podem contribuir para uma transformacao significativa do SMFI:

1.A mudanca no papel de alguns paises na economia mundial,
principalmente com a ascensdao da China como poderosa forca
econdmica e geopolitica;

2.As tensdes geopoliticas crescentes entre as poténcias globais e a
demonstracao, pelos EUA, de uma prontidao para valer-se de sua
moeda e de seu controle sobre o sistema financeiro como armas;

3.Por um lado, a disposicdo politica de uma ampla gama de paises -
ndo apenas do Sul, mas também (embora com diferencas
importantes) do Norte Global -, para,
concertadamente, reduzir sua dependéncia do délar americano. Por
outro lado, uma gestdo atipica do ddlar e dos titulos publicos
estadunidenses por parte do governo Trump, gerando desconfiancas
em relacdo a manutencao do délar como porto seguro da economia
global e, em decorréncia, um movimento de diversificacdo na busca
de moeda/ativo reserva também por parte de agentes privados.

individual ou

Esses movimentos estdo interligados e evoluem em camadas
concatenadas. A reconfiguracdo da economia mundial é um dos
principais impulsionadores das tensbes geopoliticas, que alimentam o
desejo de muitos paises de reduzir a dependéncia do dolar americano.
Esse movimento em trés camadas concatenadas apresenta diferencas
importantes em relagcdo a dindmica do SMFI na histéria recente. No
inicio do século XX, os EUA j& eram a maior economia do mundo,
respondendo por aproximadamente um terco da producado industrial
global.
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No entanto, foram necessdrias as transformacoes geopoliticas de duas
guerras mundiais e o advento da "diplomacia do ddlar" (gracas a
constituicdo do Federal Reserve e, posteriormente, ao protagonismo dos
EUA em Bretton Woods) para que o ddlar definitivamente substituisse a
libra esterlina como moeda-chave do globo. A Guerra Fria trouxe intensa
rivalidade geopolitica entre os EUA e a Unido Soviética, mas a partir da
década de 1970 a economia soviética estagnou e, por fim, entrou em
colapso. Ao mesmo tempo, a economia japonesa, que havia crescido de
forma impressionante nas décadas de 1960 e 1970, emergiu como outro
possivel rival para a economia estadunidense. No entanto, essa rivalidade
potencial foi desmontada, pois o Japdo acabou sendo forcado pelos EUA a
aceitar a "endaka" (valorizacio) do iene, com o Acordo do Plaza, em 1985.
Ou seja, em nenhum momento desde o inicio da hegemonia do délar
houve essa concatenacdo entre uma importante reconfiguracido
geoecondmica e geopolitica, associada, por um lado, a uma concertacao
politica de terceiros paises para reduzir a dependéncia do délar e, por
outro lado, uma pilotagem estatal do dolar que pode ser nociva ao seu
status.

A turbuléncia econdémica e geopolitica das ultimas duas décadas levou o
mundo a uma situacdo caracterizada pelos trés movimentos apresentados
acima. A crise financeira global de 2007/2008 foi um divisor de aguas.
Desde entdo, a convergéncia das economias chinesa e americana se
acelerou (em 2014, o PIB da China alcancou o dos EUA em termos de
paridade de poder de compra); a crise social resultante alimentou a
ascensao de governos de extrema direita em muitas partes do mundo,
incluindo os EUA; e a China declarou seu descontentamento com o SMFI
centrado no doélar e iniciou medidas para internacionalizar o renminbi.
Desde 2022, a guerra na Ucrania e as sancdes impostas pelos EUA e
outros paises ocidentais renovaram o desconforto de muitas nacées com
os riscos de depender da moeda de uma Unica nacao.

Desde o inicio do novo governo Trump, a grande volatilidade no
mercado de titulos publicos estadunidenses tem levado agentes
publicos e privados a buscarem uma reducdo na dependéncia do délar
como moeda reserva exclusiva. Na auséncia de uma moeda que possa
servir como refligio alternativo as incertezas da economia global, o délar
nao serd substituido no curto prazo, mas o impeto de diversificacdo
poderd criar um cendrio de instabilidade exacerbada. Adicionando
complexidade ao quadro, é preciso sempre considerar uma provavel
reacdo dos EUA a esse cendrio de hegemonia monetéaria contestada[22].

O resultado desses movimentos é absolutamente imprevisivel, mas ndo
ha duvidas de que se trata de um momento propicio para reforcar acoes
voltadas a reducido da dependéncia do ddlar. A histéria mostra que
transformacoes relevantes no SMFI s3o infrequentes e lentas, mas a
percepcao deste estudo é que os BRICS ainda estdo aquém de seu
potencial para contribuir com tais transformacoes.

[22] Mesmo antes de seu retorno a Casa Branca, Donald Trump prometeu sancionar os paises dos BRICS com tarifas de 100% em funcio de seus esforcos para a desdolarizacio da

economia mundial.
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