Uma nova moeda de reserva

O arranjo alternativo seria um potencial divisor de aguas nos assuntos
monetarios e financeiros globais
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Os BRICS vém discutindo ha algum tempo a possibilidade de construir arranjos alternativos ao ddlar norte-
americano. A atual ordem (ou desordem) monetaria e financeira internacional, dominada pelos Estados
Unidos, mostra-se crescentemente disfuncional e insegura. O sistema foi transformado em arma
geopolitica para aplicacdo de sangdes, punigdes e confiscos.

Nas ultimas semanas, estive em Moscou e participei de trés seminarios sobre essa tematica, em eventos
precursores da cupula dos lideres dos BRICS, que ocorrera em Kazan, na Russia, de 22 a 24 de outubro.
Tento fazer aqui um resumo das conclusdes a que cheguei.

A Russia, que presidiu os BRICS em 2024, preparou uma proposta detalhada para um sistema alternativo
de pagamentos transfronteiricos baseado em moedas nacionais — um passo importante na direcdo de um
novo arranjo monetario e financeiro internacional.

Até agora, no entanto, poucos avangos foram feitos no que diz respeito a questao mais fundamental, que
seria a criagdo de uma nova moeda como alternativa ao dolar. E mesmo a discussao da proposta russa de
um novo sistema de pagamentos ainda ¢ incipiente. O Brasil presidira os BRICS em 2025 e tera a
oportunidade de coordenar a discussao, aprofundar a proposta da Russia e preparar novos passos.

Limites as transag6es em moedas nacionais

O progresso durante a presidéncia russa na elaboragao de alternativas ao viciado sistema atual de
pagamentos internacionais €, sem duvida, uma iniciativa muito bem-vinda. Também vém avangando as
transacdes bilaterais em moedas nacionais entre os BRICS e entre os BRICS e outros paises.

Contudo, essas iniciativas tém suas limitagbes. Para que a “desdolarizagéo” funcione plenamente &
preciso que exista uma moeda de reserva alternativa. Sem isso, o sistema alternativo ndo permite registrar
superavits e déficits persistentes entre os paises.

Um exemplo: a RUssia tem um superavit substancial com a india. O comércio e outras transagdes sdo
realizados principalmente em suas moedas nacionais. Portanto, a Russia vem acumulando grandes
estoques de rupias. O Banco Central russo pode nao querer manter essa moeda permanentemente em
suas reservas, talvez porque a rupia nao seja totalmente conversivel e haja duvida sobre sua estabilidade.
Quais sao as suas opgdes? A Russia pode tentar dispor desses excedentes em rupias buscando
oportunidades de investimento na india ou intensificando esforgos para comprar mais bens e servicos
desse pais. Mas isso pode ser dificil e demorado. Ela também pode usar essas rupias em terceiros paises
que tenham interesse em obter a moeda, devido & proximidade econémica com a india. Isso também pode
ser dificil, levando as vendas de rupias com desconto. Essas opgbes sao claramente second-best. Dai a
necessidade de uma moeda de reserva.

Uma nova moeda de reserva, a NMR

Como poderia ser essa hova moeda? Vou tentar esbogcar um caminho que parece promissor. O espago
nao permite apresenta-lo sendo de modo sintético e talvez caricato. Para uma explicagdo mais completa,
remeto ao trabalho que preparei para um dos eventos em Moscou (BRICS: Geopolitics and monetary
initiatives in a multipolar world — how could a new international reserve currency look like?, 23 de setembro
de 2024, www.nogueirabatista.com.br).




Vamos chamar essa nova moeda de NMR, sigla para “nova moeda de reserva”. A NMR poderia ter as
seguintes caracteristicas: nao seria uma moeda Unica, que substituiria as moedas nacionais dos paises
participantes. Seria uma moeda paralela, projetada para transagées internacionais. As moedas nacionais e
os Bancos Centrais continuariam a existir em seus formatos atuais.

A NMR néo teria existéncia fisica na forma de papel-moeda ou moeda metélica. Seria uma moeda digital,
analoga as moedas digitais de Bancos Centrais que estdo sendo criadas em varios paises.

Os paises participantes poderiam constituir um banco emissor que seria responsavel por criar NMRs e
também por emitir titulos nos quais a nova moeda seria livremente conversivel. Esses titulos seriam
integralmente garantidos pelos Tesouros Nacionais dos paises participantes.

Ao presidir os BRICS, o Brasil podera coordenar a discussao e aprofundar a proposta russa

Um primeiro passo poderia ser a criagdo de uma unidade de conta para a NMR, uma cesta de moedas
semelhante aos DES (Direitos Especiais de Saque) do FMI. Nesta cesta, o peso das moedas dos paises
envolvidos corresponderia a sua participagao no PIB do grupo.

Bem, esse passo relativamente simples, proposto ha muitos anos por economistas russos, ja poderia ter
sido dado. A razdo para o lento progresso parece ser a falta de consenso. Ha relatos de que a India e a
Africa do Sul, presumivelmente por razbes politicas, se opdem a ideia.

Na auséncia de consenso, cabe perguntar se ndo poderiamos avangar com base em uma coalizéo de
paises aptos e dispostos. A NMR poderia perfeitamente ser criada por um subconjunto dos BRICS. Os
outros se juntariam mais tarde. Isso é recomendavel, mas esbarra na arraigada tradicao de consenso dos
BRICS, que marca a atuagéo do grupo desde o seu inicio, em 2008. No entanto, se nos apegarmos a essa
tradigéo, receio que nao se chegue a lugar algum.

A alternativa a algo como a NMR seria a substituicdo gradual do délar americano pelo renminbi chinés, a
moeda da poténcia emergente. Isso ja esta acontecendo, em certa medida. Mas parece duvidoso que se
possa avangar muito por essa via.

N&o se deve perder de vista que a poténcia emergente € um pais de renda média. A China teria
dificuldade de atender a certos pré-requisitos para que o renminbi possa estabelecer-se como moeda
internacional em grande escala. Ela estaria disposta, por exemplo, a tornar o renminbi totalmente
conversivel? Consideraria abandonar as restrigbes a conta de capital e os controles cambiais que
protegem a economia chinesa da instabilidade das financas internacionais? Aceitaria a apreciagdo cambial
decorrente do aumento da demanda por renminbi como ativo internacional? Essa apreciacéo néo
prejudicaria a competitividade internacional e o dinamismo da economia chinesa? E claro que a tendéncia
a apreciagao poderia ser contida pela acumulagéo de reservas internacionais adicionais. Mas onde a
China depositaria essas reservas adicionais? Em ativos denominados em ddlar, euro ou iene? De volta a
estaca zero.

Portanto, os BRICS, ou um subconjunto de paises dos BRICS, deveriam preparar-se para criar uma nova
moeda de reserva, que seria um potencial divisor de aguas nos assuntos monetarios e financeiros globais.
Paralelamente, devem continuar com a expanséo das transagdes internacionais em moedas nacionais e
iniciar a construgédo de um sistema de pagamento alternativo, invulneravel as sang¢ées dos EUA e de seus
aliados. *
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