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SUMARIO EXECUTIVO

Desde o fim da Il GM e com maior énfase depois de 1971, o délar americano tornou-se a moeda globalmente
utilizada no sistema monetdrio e financeiro internacional. Ter um sistema monetério internacional estdvel e
confidvel, utilizando-se uma “moeda global” tem sido uma vantagem em e proporcionado seguranga as transagdes. A
crise financeira de 2008, a ascensdo comercial da China — criando um ambiente de disputa hegeménica —, as medidas
de ajuste monetario adotadas pelo FED (emissdo de moeda e aumento da taxa de juros) e as sangdes economicas
impostas pelos EUA e seus aliados a outros paises, principalmente em 2014 e 2022, desencadearam uma série de
iniciativas no sentido de: reduzir a utilizagdo do ddlar nas transagfes internacionais; criar alternativas para
operacionalizar essas transacfes; diversificar as suas reservas soberanas.

Mesmo que a proliferacdo dessas medidas seja ainda modesta em relacdo & primazia do délar, elas sugerem
o inicio de um processo desdolarizagdo da economia mundial, abrindo espago para o fortalecimento e a
internacionalizagdo de outras moedas e o estabelecimento de sistemas alternativos.

Por outro lado, embora alguns indicadores mostrem um suave declinio no uso do ddlar em transagbes
comerciais internacionais e na composigdo de reservas, a moeda norte-americana continua soberana em todas as
dimensdes. O seu dominio pode ser comprovado pelo fato de metade dos faturamentos no comércio internacional é
feito em dolar; pela maior parte das reservas de ativos acumuladas pelos bancos centrais ainda continua sendo
substancialmente em ddlar; por sua permanéncia muito forte como moeda de crédito ou de endividamento global; e
pelo fato do délar também manter sua primazia como unidade de conta, ou seja, a moeda na qual tudo é precificado
(petréleo e outras mercadorias e commodities).

A partir de 2014, além de outros paises, a Russia e a China impulsionam a utilizagdo de moedas nacionais nas
liguidagbes comerciais com outros paises; desenvolveram capacidades de processamento de pagamentos, criando
sistemas de comunicacdo proprios semelhantes ao SWIFT; diversificaram suas reservas cambiais; e estdo
promovendo a criagdo de moedas digitais soberanas. Dessa forma, a percepcio da necessidade de diversificagio
monetaria levou alguns governos, inclusive do Brasil, a procurar fomentar, mesmo que parcialmente, a
desdolarizagdo de suas economias para reduzirem a dependéncia dos EUA e fortalecer as moedas nacionais.

Ha gue se considerar o fator geopolitico que se articula como pano de fundo do sistema econdmico mundial.
Os EUA procuram manter o status quo, preservando a hegemonia do dodlar, o que |he da influéncia por meio de
medidas politicas, enquanto a China, considerada a poténcia emergente desafiante, apds conquistar proeminéncia
comercial, tecnolégica e financeira, procura ganhar relevdncia no sistema monetario, contornando a dominancia do
délar, a fim de reduzir sua exposi¢do aos efeitos da politica econdmica e monetaria norte-americana, e aumentar
poder o yuan.

Embora o processo de desdolarizagdo tenha se efetivado basicamente no ambito das relagbes bilaterais,
China e Russia tém liderado projetos para que as transagGes entre os paises membros do BRICS sejam realizadas sem
o uso do délar. O férum ja possui instituigGes financeiras capazes de dar suporte a tais iniciativas. A intengdo parecer
ser a de langar uma estrutura de pagamento comum, integrada a uma moeda digital.

A China tornou-se o principal parceiro comercial do Brasil. O governo brasileiro tem se mostrado aderente as
iniciativas de desdolarizagdo promovidas por Pequim. Recentemente foi firmando acordo para que as transactes
bilaterais entre os dois paises possam ser feitas em yuan e real, inclusive ja houve a inclusdo de instituicdo financeira
nacional no sistema de pagamento chinés. Além disso, o préprio Banco Central brasileiro aumentou suas reservas em
yuan, atingindo mais de 5% do total, embora mais de 80% permanegam em ddlar.

Em termos de seguranga internacional, uma futura redugdo do uso do délar poderd desorganizar o sistemna
monetario mundial, com implicacBes para a estabilidade mundial, criando condigSes para novas crises e conflitos.
Para o Brasil, no campo da Defesa, as relagdes militares com a China e a Russia sdo modestas. Por outro lado, para
manterem suas capacidades operacionais, as Forgas Armadas brasileiras sdo dependentes de poténcias ocidentais,
particularmente de certos PRODE, o que torna a cooperacado militar sujeita ao sistema monetario internacional.

Assim, a insergdo do Brasil no arcabougo de alternativas e diversificagbes que estdo sendo criadas para
reduzir a domindncia do délar é positiva no sentido de proporcionar novas possibilidades econdmicas. Porém, é
temerario o Pais adotar uma postura agressiva de oposicdo ao sistema monetario baseado no ddlar, uma vez que ele
ainda é, e continuara sendo por um bom tempo, essencial para a economia nacional.



A CONTESTACAO AO DOLAR E SUAS IMPLICACOES PARA A SEGURANCA MUNDIAL

1. Introducdo

Esta andlise busca discutir a tendéncia crescente entre as poténcias econdmicas de estabelecer
transacdes comerciais e financeiras com moedas proprias, afastando-se do dominio do délar norte-
americano, o que tem sido marcado pelo objetivo da China de internacionalizar o yuan?® e pelo plano do
agrupamento do BRICS de desenvolver uma nova moeda. Além disso, a partir da analise, pretende-se
identificar as implicagGes para a seguranca mundial.

No cendrio atual, o retorno da relevincia das tensbes geopolitica e o incremento das disputas
comerciais aumentaram a incerteza econdmica. A supremacia do délar americano e a lideranca global dos
Estados Unidos da América (EUA) tém sido cada vez mais questionadas desde a crise financeira global de
2008. Essa crise também criou uma oportunidade para as poténcias em ascensio buscarem maior status e
representagdo na governanca global.

Além disso, o acirramento da disputa hegemdnica entre EUA e China tem levado a configuracio de
circulos de palses parceiros ao seu redor, favorecendo a formacgdo e o fortalecimento de agrupamentos
institucionais, o que acelera a fragmentacio do mundo geopolitico. Essa fragmentacdo ndo significa o
fechamento da economia de um pais dentro de apenas um dos agrupamentos, uma vez que ela sera
determinada pela capacidade do pais em se adaptar as regras do jogo. Os desequilibrios econdmicos
causados pela pandemia e pela guerra na Ucrania levaram ao aumento anti-inflacionario das taxas de juros
pelos bancos centrais (BC), provocando perdas nos indicadores de valor e fazendo com que se
intensificassem os acordos cambiais bilaterais e multilaterais. Liderada pela China, a expansdo do BRICS, gue
é um componente da fragmentacdo do espago econémico global, pode tornar-se um impulsionador da
“desdolarizacdo”, acompanhada pela “yuanizagdo”.?

2. Antecedentes e organizagdo do sistema monetdrio internacional

0 sistema monetério internacional foi conformado a partir da erosdo do modelo anterior, estruturado
com base no padrdo-ouro e tendo a libra esterlina como moeda de referéncia, se consolidando apds a
decisdo unilateral do governo dos EUA em abandonar a conversibilidade do délar em ouro.?

A desorganizacdo e a faléncia do sistema precedente — provocadas pelas duas guerras mundiais e pelos
efeitos da grande depressdo gue se seguiu a quebra da bolsa de Nova lorque — ocorreram ao mesmo tempo
em que os EUA emergiram como poténcia econdmica mundial e o ddlar se disseminou como moeda forte,
com a garantia e a liquidez necessarias para substituir a libra esterlina e se estabelecer como moeda padrio.

Assim, juntamente com as instituicdes financeiras mundiais criadas apés a Il Guerra Mundial®, o délar
americano tornou-se a moeda dominante no sistema financeiro e monetario global, tanto como a moeda de
reserva mais comumente mantida quanto como a moeda mais amplamente usada para transacgdes
internacionais. Esse arranjo, no qual o délar passou a ser uma moeda global, foi mundialmente aceito,
basicamente devido ao poder da economia americana e pelo seu papel no sistema financeiro e na ordem
econdmica internacional.

Em 1971, sob a presidéncia de Richard Nixon, outro capitulo do poder estadunidense se materializou
através da sua moeda. O sistema de paridade entre ouro e ddlar foi dissolvido, afastando questionamentos
sobre a sustentabilidade do délar, que sofria criticas principalmente dos alemdes e franceses, cujas moedas
performavam melhor que o délar até o final da década de 1960. A moeda dos EUA sofreu com os gastos

1 Yuan, moeda chinesa, também chamado de renminbi (RMB).

2 YURCHYSHYN, Vasyl. Is de-dollarization a good thing? Razumkov Centre. Jan. 7, 2023. Disponivel em: <https://razumkov.org.ua/enfarticles/is-
de-dollarization-a-good-thing>.

3 SAES, Flavio A. M. de; SAES, Alexandre M. Histéria Econémica Geral. Sio Paulo: Saraiva, 2013.

4 ps bases do funcionamento do Sistema monetério internacional foram estabelecidas a partir do acordo firmado por 44 paises na conferéncia
monetaria e financeira ocorrida em Bretton Woods-EUA, em julho de 1944, que estabeleceu a paridade das moedas tendo como referéncia a
relagio de conversibilidade do délar com o ouro = U5535,00 por onga (aproximadamente 30 gramas) —, além de criar o Fundo Monetdrio
Internacional (FMI) e o Banco Mundial.



realizados para a guerra do Vietnd, economia global em decrescimento e com a competicdo dos EUA contra
a URSS. A nova estrutura monetdria era fiducidria (FIAT Money)®, logo, ndo impds nenhum limite material
qgue restringisse a gestdo monetaria dos EUA. A partir dai, os EUA construiram uma estrutura de poder
mundial baseada na financeirizacdo, em que o délar se tornou incontornavel, uma vez que os capitalistas do
mundo inteiro passaram a se deslocar para Wall Street e o motor do capitalismo passou a ser a dindmica
financeira. Um exemplo desse poder é que, na prética, o banco central (BC) dos EUA, o Federal Reserve
(FED), é o BC dos BCs.

Dessa forma, o poder e o prestigio do ddlar tém sido centrais para a lideranca global norte-americana,
além de afetar varios aspectos dos assuntos globais, inclusive a seguranca. Por outro lado, a estrutura criada
permaneceu sob a influéncia e controle dos EUA, que, quando conveniente, passou a utiliza-la como
instrumento geopolitico na condugdo da politica externa norte-americana e na preservacio de sua
hegemonia.

3. O uso politico da economia

Um dos efeitos colaterais de nova ordem monetéria baseada na moeda fiducidria dos EUA é que o
poder macroecondmico e politico se expandiu enormemente. Dado que a grande maioria dos paises
continuou aceitando o délar em sua versdo “sem limites”, a capacidade dos EUA de criarem mecanismos de
influéncia externa ficou maior. O caso das san¢8es utilizando a plataforma de mensageria internacional da
Sociedade para as Telecomunicacdes Financeiras Interbancarias Mundiais (SWIFT, sigla em inglés)® foi
emblematico.

Dado que a imensa maioria das transacBes comerciais e financeiras é feita em ddlar, a influéncia que
os EUA conseguem exercer via o Tesouro do seu pais possibilita a pratica das sancdes econdmicas. Os EUA
j@ vinham fazendo uso das estruturas do sistema monetdrio internacional na aplicacdo de sancbes
econdmicas ante comportamentos “indesejados” por parte de alguns paises, como no caso do Ird. Porém,
essas medidas reverberaram mais quando aplicadas contra a Rlssia em 2014 apds a anexacdo da Crimeia e
mais recentemente com a invasdo da Ucrania.

Apds a surpreendente decisdo liderada pelos EUA de retirar a Russia do SWIFT e de congelar seu acesso
as reservas de seu banco central’, varios mercados emergentes levantaram questdes sobre uma forte
dependéncia do délar no comércio e financas transfronteiricas. Embora autoridades norte-americanas
vejam pouco risco para o dominio do ddélar no sistema financeiro global, varias medidas em andamento
visam a aumentar o uso de outras moedas.?

De certa forma, o uso da institucionalidade financeira e comercial do Ocidente contra a Rlssia acabou
fortalecendo o yuan chinés como moeda com poder de troca. Parcela do financiamento do comércio exterior
coberta pelo yuan mais do que dobrou desde a invasdo da Ucrdnia. A escalada reflete tanto o uso mais
intensivo da moeda chinesa para facilitar o comércio com a Russia guanto o custo crescente do
financiamento em délar. Dados da plataforma de pagamentos internacionais SWIFT (Grafico n2 1) mostram
que, em valor de mercado, a participagdo do yuan no financiamento de comércio exterior subiu de menos
de 2% em fevereiro de 2021 para 4,47% em 2023, colocando o yuan em competicdo cerrada com o euro que
responde por 6% do total. No entanto, ambos ainda correspondem a uma mindscula fracdo da participacdo
do dolar, que em fevereiro de 2023 estava em 84,32% do total, um pouco inferior a I:Ie 87,06% de dois anos
antes. Segundo analistas, essa mudanca registrada foi provocada especificamente pela Guerra na Ucrania.?

3 Moeda fiducidria € uma moeda gue nio é lastreada em metal (ouro ou prata) ou valor intrinseco, possuindo apenas o respaldo do governo que
a emite e distribui. Neste caso, o crédito nacional substitui a garantia fisica especifica, tornando-se a reserva para emissdo monetaria.

& Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT).

" Em resposta & invasio da Ucrinia pela Russia, o Ocidente impés um conjunto de sangdes e controles de exportagio com o objetivo de minar a
capacidade de Moscou de financiar a guerra. Virios bancos russos foram desconectados da SWIFT, enquanto os maiores bancos da Russia, como
Sberbank e VTB, foram colocados nas listas completas de sangdes de blogueio. Mais da metade das reservas estrangeiras de US5 640 bilhdes do
Banco Central da Russia foram congeladas.

8 MARTIN, Eric; ANSTEY, Chris. Reunidic do FMI foca crise EUA-China, divida e juros. Valor Econfmico, 11 ABR 2023,

9 LOCKETT, Hudson; LENG, Cheng. Yuan avanca em financiar comércio exterior. Valor Econbmico, 13 ABR 2023.



Grafico n? 1 — Participacdo do RMB (yuan chinés) como moeda global no mercado de financiamento
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Fonte: RMB TRACKER (2023). Disponivel em: <https://www.swift.com/our-solutions/compliance-and-shared-
services/business-intelligence/renminbi/rmb-tracker/rmb-tracker-document-centre>.

Juntamente com os efeitos negativos de uma maior emissdo de dinheiro e do aumento de juros pelo
FED, o uso do dodlar americano como arma, na forma de sangBes econbmicas, esta acelerando a
transformagdo do sistema monetario internacional, fazendo com que varios paises trabalhem na
“desdolarizacdo”, escolhendo alternativas em pagamentos internacionais e moedas de reserva. Portanto,
evitar o transbordamento da politica monetdria do FED tornou-se uma questdo importante da governanga
global.

As iniciativas da “diplomacia” estadunidense do ddlar estiveram associadas a “diplomacia das armas”
e a “diplomacia do petréleo”.1? As sangdes aplicadas a Russia de carater monetério e financeiro contribuiram
para acelerar as iniciativas chinesas e de outros paises para criar alternativas que reduzam a dependéncia
do ddlar e do sistema tradicional de transagbes internacionais. Além disso, como alternativas ao SWIFT a
Russia e a China langaram seus préprios mecanismos de pagamento transfronteirico, o Financial Messaging
System of the Bank of Russia (SPFS) e o Cross-Border Interbank Payment Systema (CIPS), respectivamente.
Ainda ndo é possivel afirmar se o processo acelerado de desdolarizacdo na Russia e na China é apenas uma
mudanc¢a temporaria ou se constitui uma mudanca de paradigma mais ampla nas financas globais. Porém,
em fungdo de todos os elementos conjunturais e o ineditismo da atuacdo chinesa no mundo, é um fenémeno
gue deve ser acompanhado com atencdo.

4. A ascensdo e interveniéncia da China

Poténcias em ascensdo renegociam continuamente a estrutura dominante do sistema internacional a
medida que buscam aumentar sua influéncia e status, aspirando a se tornarem definidores de agenda nas
financas mundial e legisladores de normas na governanca global, o que pode originar uma coalizdo contra-
hegemdénica para enfrentamento de ameacas diretas a sua autonomia financeira e geopolitica (LIU; PAPA,
2022).

A China, com seu projeto hegemdnico de longo prazo, vem procurando ocupar espaco em todas as
expressdes do poder, além de buscar neutralizar possiveis barreiras a sua progressdo, como o uso da politico
da economia para conter seu avanco. Nessa perspectiva, Pequim vem criando estruturas alternativas de
governanca global para sustentacdo de suas relagbes bilaterais, com vistas a se expandir para foruns
multilaterais sob sua influéncia. A estratégia prevé a reducdo da dependéncia do dolar e das estruturas
financeiras internacionais tradicionais em suas rela¢cdes comerciais e financeiras, a fim de assegurar-lhe
liberdade de manobras.

Para tal, a China tem incentivado o uso de moedas locais nas transagdes bilaterais e tentado fortalecer
e expandir o uso do yuan como moeda internacional. Isso ja vem ocorrendo com em torno de 25 paises, com
destaque para a Russia, que percebe essa alternativa como forma que contornar as sangdes impostas pelo
Ocidente.

10 METRI, Mauricio. Geopolitica e diplomacia monetdria: o sistema délar de tributagdo global e as iniciativas de desdolarizagio da economia
internacional. UNICAMP. Economia e Sociedade. Campinas, v. 29, n. 3. P. 719-736, Set.-Dez. 2020.
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Grafico n2 2 — Participacdo do RMB como moeda global de pagamentos
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Fonte: RMB TRACKER (2023). Disponivel em: <https://www.swift.com/our-solutions/compliance-and-shared-
services/business-intelligence/renminbi/rmb-tracker/rmb-tracker-document-centre=.

Dessa forma, a China buscou abrir espaco para o yuan no comércio global. Mas ha ddvidas se a divisa
chinesa poderia ser uma alternativa nas transagdes comerciais, pois o yuan responde por apenas 2,19% das
operagoes globais (Grafico n2 2). O ddlar, por sua vez, corresponde a 41,1% e o euro por 36,43%. Ou seja, as
duas divisas concentram quase 80% do volume total de trocas.

Outro relevante movimento chinés foi a conclusdo do primeiro comércio de Gas Natural Liquefeito
(GNL) liguidado com a empresa francesa TotalEnergies em yuan. Além disso, a China e a Arabia Saudita
assinaram diversos acordos de petrdleo, sugerindo que o pais estaria se voltando para Pequim e se afastando
do Ocidente e levantando rumores sobre uma possivel intencdo de criar o “petroyuan”.!Isso poderia afetar
o dominio do délar na precificacdo de commodities.

Em 2022, o comércio entre o Brasil e a China somou US$150,4 bilhdes. A China importou US590 bilhdes
do Brasil e exportou USSE0 bilhdes, enquanto o Brasil vendeu para os EUA US$37 bilhdes e US550,8 bilhdes
para a Unido Europeia. O Brasil é o 42 pais no mundo onde a China mais investe, o que representa 5% do
total. O Banco Central do Brasil anunciou que o yuan ultrapassou o euro enquanto segunda principal moeda
de suas divisas internacionais. Nesse contexto, o governo brasileiro tem se mostrado favoravel as pretensdes
chinesas, expressando disposicdo em substituir o uso do ddlar nas transacfes comerciais com a China pelo
real e o yuan. Neste caso, utilizando os mecanismos de compensacdo alternativos criados pelo governo
chinds, uma vez que esse dispositivo financeiro n3o existe no Brasil. E natural a busca de mais diversidade
monetéria no comércio internacional. Isso ja esta acontecendo com muitos acordos feitos para transacdes
nas moedas dos paises que estdo comprando e vendendo entre si, um deles firmado em margo entre o Banco
Central brasileiro e o Banco Central chinés (The People's Bank of China).

As negociagdes Iavan:;aram nas ultimas semanas quando o governo chinés indicou qual o banco fard o
papel de Clearing house (instituicéio financeira formada para facilitar a troca de pagamentos, titulos ou
transagdes de derivativos), a unidade autorizada a realizar essas transacbes no Brasil.'2 O banco BOCOM
BBM (instituicdo financeira sino-brasileira originaria da fusdo entre o Bank of Communications chinés e o
BBM brasileiro) aderiu ao CIPS, e a sucursal brasileira do Industrial and Comercial Bank of China recebeu
autorizagdo para atuar como banco de compensacgdo do RMB (renminbi) no Brasil. As medidas teriam o
objetivo reduzir os custos de transac¢des comerciais com o cambio direto entre o real e o RMB, promover o
comércio bilateral e facilitar investimentos.®?

1 https://www kitco.com/news/2023-03-30/Ex-Goldman-chief-economist-calls-on-BRICS-to-challenge-USD-s-dominance-as-

China-leads-de-dollarization-trend.html.

12 g1LvA JUNIOR, Altamiro; PANHO, Isabella Alonso. Lula se alinha d estratégia da China e contesta hegemonia global do délar. O Estado de
S50 Paulo, 13 ABR 2023.

13 WASCONCELOS, Renato. Empresdrios siio crucials no troca de moeda, diz cénsul. O Globo, 15 ABR 2023.



Ao ecoar a estratégia do governo chinés que busca reduzir a preponderancia do ddlar nas transagtes
internacionais, recentemente o governo brasileiro se alinhou a ideia de que o uso de moedas locais fosse
estendida ao comércio entre paises integrantes do BRICS.

5. BRICS™*

A importincia de examinar o desafio do BRICS ao dominio do délar estd no poder econdmico coletivo
do grupo. O BRICS representa 24% do Produto Interno Bruto (PIB) mundial e mais de 16% do comércio global.
Apesar das fragilidades e vulnerabilidades, os BRICS se transformaram em uma influente combinacdo de
mercados emergentes, porém nunca foram uma unido comum. Mais recentemente, alguns paises do grupo
comegaram a se articular para internacionalizar suas moedas e substituir uma certa parcela das reservas em
dolares americanos para diversificar os riscos cambiais. Parte desse processo envolve maneiras de conduzir
transacgdes bilaterais utilizando moedas nacionais ou uma espécie de moeda digital.

As principais realizacdes do BRICS foram na area de cooperacao financeira, como no estabelecimento
do New Development Bank (NDB), o Arranjo Contingente de Reservas (CRA, sigla em inglés)®® e varios outros
mecanismos de coordenagdo. A expansdo dessas iniciativas pode levar a formac&o de um sistema alternativo
ou paralelo, independente do délar e das regras feitas pelas principais poténcias ocidentais, o que ndo
apenas impactariam as relagBes financeiras entre dos paises-membros, mas também poderiam criar um
efeito cascata globalmente. A questdo é se os BRICS terdo capacidade para desdolarizar o sistema financeiro
global liderado pelos EUA. Isso passa pela necessidade dos defensores da desdolarizagdo (Rlssia e China)
mobilizarem os demais membros do BRICS, formando uma coalizdo, cujas transac¢des, a longo prazo, podem
ser estendidas a outras organizagdes regionais.

Os membros do BRICS tém demonstrado um certo consenso em promover o uso de moedas locais em
acordos internacionais e construir uma infraestrutura financeira global alternativa sem o doélar. Os
planejamentos que estdo sendo feitos pelo grupo abrangem o langamento de uma estrutura de pagamento
comum gque pode ser integrada a uma moeda digital'’® do BRICS (BRICS Coin) para desdolarizar a
infraestrutura financeira global, o que poderia ser feito sem ruptura da institucionalidade do sistema
financeiro mundial. A criagcdo de uma moeda digital no dmbito dos paises do BRICS seria algo inédito, mas
ainda parece ser apenas uma possibilidade, por ser um desafio abrangente e que implica a descentralizacdo
do poder de um banco central nacional e a soberania do Estado.

A ideia de uma moeda Unica para os paises do BRICS ndo é nova, ela partiu da China e chegou a ser
discutida na reunido do bloco em 2010. O objetivo era adotar uma solugdo em substituicdo ao délar para
paises emergentes realizarem operaces comerciais entre si. O projeto ndo evoluiu, mas alguns paises
seguiram interessados. O tema voltou a pauta apos a anexacdo da Crimeia e a invasdo da Ucrénia. Para
Russia, por exemplo, seria uma maneira de driblar san¢Bes lhe foram impostas. A guerra na Ucrénia acelerou
o processo estratégico de “desdolarizacdo” da [ndia, que j& vinha tentando estabelecer um sistema
independente. Em 2022, Moscou e Nova Déli acordaram realizar liguidagdes em moeda local. Para a China,
“0 BRICS & um catalisador de mudangas no sistema global de governanca.”

O New Development Bank (NDB), criado em 2015 pelos palses que integram o férum como alternativa
ao FMI, pode desempenhar um papel fundamental caso o projeto de desdolariza¢do no dmbito do BRICS

avance. O NDB teria a capacidade de adotar um sistema de compensacio para o comércio entre os paises
do BRICS, lastreado no yuan chinés.’

14 BRICS é um acrénimo (em inglés) do agrupamento formado por paises de mercado emergente em relagio ao seu desenvolvimento econdmico.
O agrupamento comegou com guatro palses sob o nome BRIC, reunindo Brasil, Rissia, India e China. Em 2011, o "S" acrescido resultou da
admissdo da Africa do Sul. A sigla foi criada pele banco Goldman Sachs em um estudo de 2001 intitulado "Building Better Global Economic BRICs".
Desde 2009, os lideres do grupo realizam cdpulas anuais.

15 0 Arranjo Contingente de Reservas (Contingent Reserve Arrangement -CRA) do BRICS & uma estrutura criada em 2015 para o fornecimento de
apoio por meio de liguidez e instrumentos de precaugio em resposta a pressdes reais ou potenciais de curto prazo no balango de pagamentos.
O objetivo dessa reserva é fornecer protegdo contra pressdes globais de liguidez. Isso inclui questes cambiais em que as moedas nacionais dos
membros estdo sendo afetadas negativamente pelas pressdes financeiras globals.

16 China e Russia j4 comegaram a desenvolver projetos nacionais de moeda digital.

17 SOARES, Ingrid; CORREIA, Victor. Reunidio com Xi Jinping marca reaproximagiio. Correio Brasiliense, 14 ABR 2023,



Segundo estudo feito por Liu e Papa (2022), os BRICS podem adotar simultaneamente duas estratégias
de mitigacdo para reduzir suas exposi¢do ao risco em relagdo ao dominio do délar. A primeira é a estratégia
do “go-it-alone”, que se refere a iniciativas para estabelecer e governar novas instituicdes ndo baseadas em
dolares efou mecanismos de mercado, permitindo que os membros da coalizio diversifiquem os riscos
cambiais e mantenham conexdes econdmicas e financeiras diretas com outros paises sem recorrer ao
sistema baseado no délar diante de eventuais san¢bes. Embora essas iniciativas permanecam em pequena
escala, elas criam novos mecanismos ndo-ddlares e ajudam os membros do BRICS a alcancar maior
autonomia e influéncia. A outra estratégia é a de “reform-the-status-quo” que trata dos esforcos para

renegociar as regras do sistema existente, reformando o sistema existente para diluir o status de moeda
dominante do ddlar.

Embora a ideia tenha sido lancada, ainda ha uma distdncia muito grande para a implementacéo dessa
mudancga. Alguns economistas colocam duvidas sobre as vantagens e a viabilidade de uma moeda para as
transacbes comerciais entre paises do BRICS.'® A emergente infraestrutura de desdolarizacdo do BRICS ainda
ndo permite que os membros do BRICS fagcam uma ruptura completa com o sistema financeiro existente. Em
vista disso, as iniciativas de desdolariza¢do do BRICS estdo ocorrendo predominantemente no nivel bilateral
e ndo alcangaram as economias de escala necessarias para desdolarizar o sistema financeiro global existente.
N&do ha consenso entre os membros do BRICS sobre a desdolarizacdo e nem todos compartilham o mesmo
senso de urgéncia para sua priorizacdo. Todos eles estdo interessados em reduzir a dependéncia do délar,
mas nem todos querem se separar do sistema financeiro global liderado pelos EUA. A maioria dos membros
do BRICS ainda detém grandes quantidades de ativos em dodlares em suas reservas, de modo que o
enfraquecimento da moeda norte-americana implicaria em perdas para eles. Além disso, as iniciativas de
desdolarizacdo do BRICS ndo envolvermn o apoio coletivo do grupo a internacionalizacdo do renminbi (yuan)
ou de qualquer outra moeda nacional (LIU; PAPA, 2022). Dessa forma, o délar americano devera continuar
a ser a moeda dominante em quase todos os aspectos do atual sistema financeiro global, e é improvéavel gue
outra moeda substitua o délar tdo cedo.

Para o Brasil, o impulso de seguir as iniciativas de desdolarizacdo da Rlssia e da China é motivado pela
forte dependéncia das exportacdes de commodities?®, tornando o pais mais exposto as volatilidades nos
mercados globais e aos riscos cambiais, e por ter a China como parceiro comercial mais importante, além
dos lagos econdmicos e financeiros entre os dois paises terem se tornado cada vez mais estreitos. Portanto,
diversificar e reduzir sua exposicdo ao risco de choques exdgenos e volatilidades cambiais devido ao dominio
do ddélar tornaram-se uma prioridade.

No campo da Defesa, as relagbes comerciais entre o Brasil e os demais paises do BRICS é pouco
expressiva?’, apenas de algumas tentativas de incremento dessa interacdo. Por outro lado, as interacbes
militares com os EUA e os principais paises da Europa Ocidental sdo intensas e tém sido fundamentais para
que a Forga Terrestre brasileira prossiga em seu processo de transformac&do e preserve suas capacidades de
combate. Portanto, por mais que se aprofundem as transa¢es comerciais com moedas locais com os paises
do BRICS, neste momento esta alternativa ndo representa vantagem ou ganho significativo para o
aprimoramento das capacidades militares do Exército Brasileiro.

Assim, as iniciativas unilaterais de desdolariza¢do no @mbito do BRICS podem abrir caminho para uma
iniciativa de coalizdo mais ampla. A conexdo de infraestruturas financeiras nacionais ndo-ddlares entre os
BRICS pode levar a criagdo de um sistema financeiro alternativo.

6. Analise

O ddlar tornou-se a moeda de precificagdo no mundo inteiro, a unidade de conta global e o0 meio de
pagamento mais usado e confidvel nas transacBes internacionais, emergindo a partir de uma decisdo coletiva
entre os paises em 1944. O sistema estruturado em Bretton Wood acabou permanecendo, em outro

18 HESSEL, Rosana; GONGALVES, Rafaela. Lula: Brasil e China com moeda prépria. Correio Brasiliense, 14 ABR 2023.
19 De acordo com a UNCTADstat, as exportacdes brasileiras de commodities representaram 56,5% do total das exportacfies em 2008-2008. Esse
nimero aumentou para 66,6% nos Ultimos dez anos.

20 Helicopteros russos Mi-35; Man Portable Air Defense Systema Igla (MANPADS Igla-5); Missil A-DARTER (Brasil-Africa do Sul).



formato, sem a conversibilidade em ouro. Sair desse arranjo cujo padrdo monetario esta consolidado é algo
complexo. Mas a liquidagdo de pagamentos operacionais pode ser feita em varias moedas, ndo
necessariamente em ddlar.

Como é possivel identificar através da analise da conjuntura, o ddlar possui diversas fontes de
questionamento. Coloca-se em questdo a efetividade da governanga dos EUA em varios aspectos, mas o
monetario parece central para entendermos as iniciativas como as que a China vem propondo, seja através
de acordos comerciais ou via promogao de plataformas de compensagdes internacionais, como é o CIPS.

Entretanto, parece haver uma tentativa pela China de desbancar o délar. Para a China “tomar” o lugar
do ddlar, a empreitada envolveria um grau de abertura da conta de capitais e um aprimoramento do sistema
financeiro chinés que Pequim parece ndo ter disposi¢do ou necessidade de levar a cabo. Atualmente, as
fungdes que a moeda estadunidense exerce sustentam um sistema financeiro internacional que, tanto em
2008 guanto na pandemia de COVID-19, necessitou de imensas injecSes de liquidez para que os dutos das
finangas ndo fossem obstruidos pela incerteza da liquidez futura. Logo, a primazia financeira recai sobre os
EUA.

O papel de receptor dos fluxos financeiros direcionados para o seu mercado de capitais ndo parece ser
algo que a China queria ou possa fazer. Isso pois, o exemplo histérico do Japao, que abriu sua conta de
capitais nos anos 1980, pde um freio em tal iniciativa. Além do que, ao abrir a conta de capitais o pais perdera
a possibilidade de controlar suas taxas de cambio, varidvel essa considera estratégica para os chineses.
Por fim, as parcerias monetdrias como as que a China celebrou com o Brasil acontecem sob a égide do
adensamento das relagdes comerciais, algo que a China domina e procura ativamente promover.

Ha um efeito duplo para paises signatdrios. O aumento do uso de outras divisas pode, em um primeiro
momento, criar custos para os exportadores que fagam negdcios com outras regides do mundo. Isso pois o
recebimento em yuan seria um custo, pois suas obrigagdes com bancos e fornecedores internacionais
continuaria em délar. Todavia, na medida em que mais parceiros comerciais utilizem o yuan, esse efeito serd
diminuido.

Para esses paises acordados em negociar em yuan, resta saber: qual o grau de adensamento com a
rede comercial e econdmica da China os paises signatarios desejam/necessitam ter, e se havera uma
diminuicdo do délar para fins comerciais em tal monta que impactard varidveis como cdmbio e reservas
internacionais?

A diversificagdo monetdria parece algo importante, ja que cria competicdo entre as moedas, porém os
EUA ndo serdo neutros nesse processo. Até agora, o renminbi (home da moeda em chinés) ndo desafiou o
ddlar, e parece de fato estar montando uma ordem internacional paralela a atual.

7. Conclusdo

Desde o colapso financeiro de 2008, a crise de confianga no ddlar causada por seu risco ciclico vem se
intensificando. O transbordamento da politica monetaria do FED e o uso do délar como ferramenta politica
estd desencadeando uma nova rodada de “desdolarizacdo” em larga escala no sistema financeiro
internacional. Os Estados Unidos contam com o status de moeda dominante do délar para exercer com
credibilidade a politica econdmica coercitiva e sancionar seus adversarios. Um mundo cada vez mais
desdolarizado enfraqueceria a capacidade dos Estados Unidos de alterar o comportamento de seus
adversérios e poderia, consequentemente, aumentar as ameagas a seguranca nacional dos EUA (LIU; PAPA,
2022).

As iniciativas de Brasil e China para diminuir a influéncia do dolar nas relagées financeiras e comerciais
entre os dois paises através do uso das moedas nacionais podem ter um impacto econémico potencial
significativo, mas vai depender de como a classe empresarial vai receber a alternativa criada no campo
politico.”* A entrada do método de pagamento no arcabouco de possibilidades simplifica as relagdes
comerciais entre os dois paises, podendo reduzir custos, e cria uma alternativa importante e que nao exclui
a negociac¢do por meio do délar. Em termos econdmicos e militares, a medida terd pouco impacto, tendo em

21 yASCONCELOS, Renato. Empresdrios sdo cruciais na troca de moeda, diz cénsul. O Globo, 15 ABR 2023.



vista a inexpressiva interacdo comercial de produtos de defesa entre o Exército Brasileiro e os demais paises
do BRICS. Porém, um posicionamento diplomatico agressivo e contrario ao atual sistema monetdrio
internacional pode provocar efeitos negativos e restritivos, prejudicando o bom andamento dos programas
estratégicos da Forga ou inviabilizar projetos futuros.

No caso do BRICS, para além das razdes estratégicas, como a neutralizagdo de sangdes, a
desdolariza¢do oferece incentivos econémicos compartilhados para reduzir o risco cambial, o que vém
aprofundando a cooperacdo do grupo, apesar dos interesses heterogéneos e dos conflitos entre India e
China. As diversas iniciativas de modelos econdmicos alternativos apresentados pela China e Rlssia tém
avancado com a adesdo brasileira, que ainda é extremamente dependente do sistema financeiro e
monetario tradicional, inclusive no setor de defesa. No médio e longo prazo, ha uma expectativa de que os
BRICS vao fechar mais negdcios e transagdes externas em suas moedas locais. Da mesma forma, deve
continuar a tendéncia de diversificacdo das reservas cambiais dos paises membros.

As moedas locais dos BRICS sozinhas dificilmente desafiardo o délar americano ou o euro, mesmo no
longo prazo. Nem mesmo a China, que dentro do BRICS é a entidade econdmica mais autossustentdvel e
autossuficiente, possui todas as qualidades, competéncias e qualificacdes para alcancar uma
internacionaliza¢cdo de moeda semelhante ao délar. A transicdo para liquidagdes em moedas nacionais é o
primeiro passo, que devera ser seguido pelo fornecimento a circulagdo de moeda digital ou qualquer outra
forma de moeda comum. Um arranjo amplo, no conjunto do BRICS, requer uma avaliagdo mais rigorosa em
relagdo ao modelo que possa ser apresentado, uma vez que se tratam de paises com economias
heterogéneas e vulneraveis a agdes politicas. Por outro lado, o enfraquecimento de uma moeda de reserva
universalmente reconhecida podera afetar o sistema financeiro global e aumentar os desequilibrios na
economia mundial, gerando novas fontes de tensdo e conflito.

Uma boa parte dos analistas econdmicos concordam que uma possivel substituicdo do délar como
moeda dominante no sistema internacional sé pode acontecer no longo prazo. Portanto, ele deve continuar
hegeménico por bastante tempo. Por outro lado, ja ha indicadores que ao serem interpretados sugerem que
vivenciamos, mesmo que muito lentamente, o inicio do seu declinio como moeda global. A China procura
aproveitar essa janela de oportunidade para acelerar o processo, aumentar seu peso na economia mundial
e alterar a governanca global. Porém, como entidade geopolitica, o Ocidente continua sendo um ator
poderoso e influente, assentado em sua capacidade militar e diploméatica, com uma consistente forca
econdmica, monetdria e tecnoldgica.

O Brasil, um pais emergente diante do horizonte de um mundo multipolar, precisa se equilibrar entre
as duas grandes poténcias. E possivel que o Brasil acompanhe as iniciativas monetadrias e financeiras chinesas
devido a sua grande interagdo comercial, mas ndo pode prescindir das relagcdes com outros atores, mesmo
que estejam em posicbes antagobnicas, sob risco de caminhar para uma dependéncia assimétrica. Criar
alternativas monetarias e financeiras bilaterais e multilaterais pode trazer vantagens, desde que isso ndo
prejudique a continuidade das transacdes realizadas no sistema monetario global ou que em decorréncia
sofra algum tipo de restricdo.
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