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Resumo: Este artigo avalia o desempenho das economias originais do BRICS
relativamente as projecoes de crescimento e apreciacao cambial apresentadas nos
artigos que lancaram o acronimo antes de o agrupamento se tornar uma realidade
diplomatica, politica e econémica. Na sequéncia, discutimos a agenda BRICS no
atual contexto geopolitico desafiador, no qual a fragmentacao economica tende a
elevar custos para a economia mundial e apresenta obstaculos consideraveis para
economias emergentes e em desenvolvimento.
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BRICS in Times of Tectonic Shifts

Abstract: This paper assesses the performance of the BRICS original economies
concerning the growth projections and currency appreciation presented in the
articles that launched the acronym before the group became a diplomatic, political
and economic reality. We then discuss the BRICS agenda in the current challenging
geopolitical context, in which economic fragmentation tends to increase costs for the
world economy and presents considerable obstacles for emerging and developing
economies.
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uando, ha dezesseis anos, os lideres de Brasil, Russia, India e China se reu-
niram em Yekaterinburgo para constituir o BRIC, a impressdo era de que
a realidade estava imitando a fic¢do ou, mais propriamente, que a invencao
de uma analise geoecondmica de um banco de investimento havia se materializado
como historia (O’Neill 2001). Hoje o BRICS (ou BRICS+), além dos quatro mem-
bros originais e da Africa do Sul, que se juntou logo no inicio, congrega cinco outros
paises emergentes (Egito, Etiépia, Indonésia, Iri e Emirados Arabes Unidos, na
ordem alfabética de seus nomes em inglés)] e abriga quase metade da populagao
mundial, representando 38% do Produto Interno Bruto (PIB) global — em paridade
de poder de compra (PPP, na sigla em
inglés) — e um quarto do comércio e dos o )
investimentos diretos no mundo. A wdera de dghtimm ﬁdeeS

A 1deia de aglutinar paises em em desenvolvimento para

desenvol'wment.o para m.ﬂuer.lcwfr 08 fc')ros mﬂu enciar os ﬁ?’O 5o
e organismos internacionais ¢ antiga.

No mundo do pés-guerra remonta pelo 07ganismos InLernactonais

menos ao Movimento dos Paises Nao é Clﬂtllgd. ( ) ) Ocorre
Alinhados e ao Grupo dos 77, na ONU,
e a0 G-24, no ambito das institui¢oes de que 0 BRICS traz uma
Bretton Woods. Ocorre que o BRICS caracteristica distintwa.

traz uma caracteristica distintiva. Nao

se tratava apenas de juntar paises de renda mais baixa para tentar influenciar um
mundo dominado por poténcias econémicas de renda elevada e marcado por uma
polarizacdo acentuada nos marcos da Guerra Iria. Agora era a vez de paises com um
peso economico cada vez maior se juntarem para reivindicar seu espago de relevo
na ordem econdémica global do mundo pés-Guerra Fria. Nao por acaso, a primeira
reunido de lideres acontece apo6s a crise financeira global de 2008-2009, quando esses

1. A Arabia Saudita foi convidada a se juntar ao BRICS+, mas ainda ndo completou os procedimentos para se tornar membro.
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paises conseguiram escapar com poucas feridas do debacle financeiro cujo epicentro
eram exatamente as economias avan¢adas do Hemisfério Norte (Canuto 2010)2

Neste texto, nos propomos a fazer uma avaliacdao dos cenarios projetados pelo
estudo que sucedeu a nota original de lancamento do acronimo BRICs (Wilson &
Purushothaman 2003), situar a insercao atual do BRICS+ e discutir brevemente os
principais desafios que se apresentam para o grupo prospectivamente’.

DA INVENGAO A REALIDADE

O artigo original de Jim O’Neill (2001) se propunha a questionar a gover-
nanca econdémica global liderada pelo G7, apresentando a ascensdao de grandes
economias emergentes como elemento decisivo para constituir um novo arranjo,
mais representativo.

Enquanto a arquitetura financeira de Bretton Woods foi forjada no ambiente
do imediato pos-guerra, a articulagdo formal das principais poténcias economicas
globais se da em meados dos anos 1970, na esteira do choque de petréleo e do fim
do sistema de paridades cambiais do pos-guerra. O G7 evoluiu imediatamente de
uma articulagdo de ministros de Finangas e presidentes de bancos centrais para o
nivel de chefes de governo e de Estado, mesmo caminho trilhado (bem mais lenta-
mente) pelo G20 algumas décadas mais tarde. De qualquer forma, a agenda original
do G7, assim como a do G20, era fundamentalmente econémica, com o Grupo se
propondo a fomentar a cooperagao economica global, defender o livre comércio,
promover uma reaproximagao com as economias socialistas e articular seu posicio-
namento sobre a reforma, em curso, do sistema monetario internacional (G7 1975).

Embora o G7 tenha incorporado a Russia na primeira década dos anos 2000,
constituindo o G8, esse arranjo nao sobreviveu a invasao da Crimeia, quando a
Russia passou a ser submetida a sangoes pelos paises do G7. Por outro lado, a crise
financeira global (2008-2009), mesmo nao tendo levado a uma ampliacao do G7,
contribuiu para dois resultados importantes na governanca global: (i) a elevacao do
nivel do G20 para chefes de Estado e de governo; e (i1) a constituicao do BRIC, logo
depois ampliado para BRICS, como foro de articulacao e cooperacao entre potén-
cias econdémicas emergentes.

O G20 reuniu originalmente autoridades econdémicas em grande medida
como iniciativa de paises avancados para “educar” — em termos de politicas
fiscais e regulatorias — as economias emergentes, depois que a transmissao de

2. World Bank abordou uma possivel troca de locomotivas no crescimento global (Canuto 2010).

3. As opinides expressas sdo de carater pessoal e ndo refletem a posigdo do Banco Central do Brasil ou do Ministério da Fazenda.
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efeitos da crise asiatica e da Russia na década anterior havia evidenciado uma
forte interligagao financeira entre os dois grupos de paises. Ja a elevagao de nivel
para chefes de Estado se deu em um contexto de crise financeira iniciada em
paises avancados e com estes chamando os nao avancados a elevar seu relevo —
inclusive financeiro — em atividades multilaterais.

Nesses 16 anos, o BRICS foi um relevante foro de articulacao entre eco-
nomias emergentes para impulsionar a reforma de quota e governanca do FMI
de 2010 e os aumentos de capital do Banco Mundial (2010 e 2018). Além disso,
constituiu duas instituicoes proprias que passaram a compor a rede de bancos
multilaterais/regionais de desenvolvimento e a rede de protegao financeira global,
respectivamente, o Novo Banco de Desenvolvimento (NDB, na sigla em inglés) e
o Acordo Contingente de Reservas (CRA, na sigla em inglés). Nos altimos dois
anos, cinco outros membros se juntaram ao BRICS, e mais podem vir a fazer
parte do grupo proximamente. Talvez, mais importante ainda seja a magnitude
dessas economias emergentes e a perspectiva de crescimento delas. Mesmo assim,
ainda permanecem duvidas sobre a efetividade e relevancia do agrupamento na

governanca econdémica global (O’Neill 2021; 2024)*.

TUNEL DO TEMPO: COMO O BRICS EVOLUIU EM COMPARAGAO COM
AS PROJEGOES ORIGINAIS

Esta se¢do vai contrastar a evolucao das economias do BRIC (Brasil, Russia,
India e China) com as projecdes feitas em um artigo de 2003 por Dominic Wilson
e Roopa Purushothaman (ou W&P), olhando para os pressupostos de crescimento
e taxa de cambio (Wilson & Purushothaman 2003). As projegdes neste artigo usa-
ram um modelo Cobb-Douglas simples para o crescimento real, com as taxas de
crescimento projetadas da for¢a de trabalho com base nos dados demograficos, o
mvestimento definido pelas taxas médias recentes, bem como uma velocidade de
convergéncia da produtividade a um ritmo de 1,5% ao ano.

O maior potencial de crescimento das economias de menor renda per capita
¢ determinado pela menor intensidade de capital (e consequente maior retorno) e
possibilidade de se utilizarem tecnologias desenvolvidas nas economias avancadas
(catch up) (Canuto 2021). As projecoes de W&P se estendem até o ano de 2050, mas
vamos nos ater ao horizonte até 2025. Cabe ressaltar que um complicador, do ponto
de vista da dinamica de investimento global, ¢ que a ascensdao dessas economias

4. Por exemplo, veja-se Jim O’Neill em dois artigos no Project Syndicate (2021 e 2024) afirmando categoricamente que o BRICS néo evoluiu para
se constituir em uma instancia efetiva na governanga econémica global.
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emergentes iria fazer com que as maiores economias globais (em PIB) ndo mais fos-
sem as economias mais ricas do planeta (em renda per capita).

Algumas das principais projecoes do estudo para o PIB a precos de mercado
para o periodo foram: (1) China ultrapassaria Franca e Reino Unido até 2005, Ale-
manha em 2007 e Japio em 2016; (i) India ultrapassaria a Italia em 2016, Franca
em 2019 e Reino Unido e Alemanha até 2023; (i11) Russia ultrapassaria a Italia
em 2019 e a Franga em 2024; e (iv) o Brasil ultrapassaria a Italia apenas em 2025.
Além disso, os PIBs somados dos quatro BRIC alcangariam metade do PIB do G6
(Canada nao foi incluido na amostra) em 2025, e a China ultrapassaria metade
do PIB norte-americano em 2023. Dois
tercos dessa convergéncia dos BRIC

; . . O maor potencial de
seriam explicados pela maior taxa de

crescimento real, enquanto um tergo crescumento das economias
seria pela apreciagao da taxa de cambio. de menor renda per ca pim
Claroque projegoes de longo ¢ determinado pela menor

prazo estao sujeitas a erros de diversas . . .
naturezas. Pequenas diferencas na esti- wnlensidade de cap al (6

mativa dos parametros de crescimento CONn quugntg maior retorno ) Y

dem 1 des dif - -
podetit fevalt a srandes drierentas ao possibilidade de se utilizarem
longo do tempo. Além disso, os cenarios

construidos assumiram politicas condu- teCﬂOlOglCZS desenvolvidas
tivas ao crescimento (a auséncia delas nas economias avangadas
podendo levar a grandes distorgoes), e

(catch up) (Canuto 2021).

assumiu-se também que possiveis cho-

ques nao seriam capazes de alterar as

tendéncias, causando apenas desvios temporarios que se autocorrigiriam.” Por cima
disso, um terco do avango relativo se daria por apreciacdao da taxa de cambio, cuja
trajetoria for assumida por determinantes estruturais (com o aumento da produ-
tividade causando uma convergéncia entre as taxas de cambio nominal e aquelas
medidas, levando-se em conta paridades de poder de compra).

Para observar o desempenho dessas economias no periodo desde 2000, ¢
necessario considerar nao apenas a magnitude, mas também as possiveis seque-
las diferenciadas deixadas por dois grandes choques globais — a crise financeira
global de 2008-2009, que se estendeu na Europa até 2012-2013; e a pandemia
da Covid de 2020-2022. Além disso, o Brasil passou por uma crise entre 2015 e

5. Algo que ja se verificava presente em 2012 (Leipziger & Canuto 2012). O ritmo de convergéncia para cima de vdrios entre os ndo avangados
declinou na segunda década do novo milénio.
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2016, e a Russia foi afetada pelas invasdes da Crimeia (2014) e Ucrania (2022),

além das sangdes que se seguiram.

De acordo com a base de dados do World Economic Outlook do FMI, o desempe-
nho relativo dos quatro BRIC, com o PIB convertido por taxas de cambio corrente
a pregos de mercado, foi como se segue. De fato, China ultrapassou Franca, Reino
Unido e Alemanha entre 2005 e 2007, como esperado, e o Japao, em 2010, seis
anos antes do que havia sido projetado. A economia indiana também surpreendeu
positivamente e tornou-se maior do que a italiana em 2015, ultrapassando a Franga
em 2019 e o Reino Unido em 2021. Projeta-se que sera maior do que a economia
japonesa a partir deste ano (2025). Por fim, Brasil e Ruassia ultrapassaram a Italia
antes do que havia sido projetado (2010 e 2012, ante projegdes de 2025 e 2019, res-
pectivamente). Ocorre que as crises e choques sofridos pelas economias de Brasil e
Russia fizeram com que a Italia recuperasse sua posicao, o que deve ser mantido até
pelo menos 2030, pelas projecoes do Fundo.

Embora o desempenho de Brasil e Russia tenha sido inferior ao projetado no
inicio do século, o crescimento real médio dessas economias nos 25 anos de 2000-
2024 (2,4% e 3,4%, respectivamente) fol maior do que o das economias do G6
(nesse grupo apenas os Estados Unidos
chegaram proximo, com meédia anual

de 2,2%). O diferencial de crescimento
para Brasil e Russia era esperado, nao se compararmos a €UOZZ£§CZO

o suficiente, contudo, para promover de dessas economias com base na

forma segura a convergéncia dessas eco- Aade de boder d
nomias emergentes ao grupo das gran- panaade dae poder de compra.

A hustoria é um tanto distinta,

des economias avancadas. Uti[izcmdo os PIBs em PPP
O outro clemento que promove- como métrica, a convergéncia
ria a convergéncia, a tendéncia estrutu- ,
sen , dos BRIC ao G6 é uma
ral de apreciacao das moedas dos paises _ _
emergentes, acabou pouco contribuindo. realidade inconteste.

A taxa de cambio efetiva real do Brasil

apreciou-se em quase 90% entre 2003 e 2011, para depois seguir uma tendéncia decli-
nante e cair 43% até 2020. A taxa de cambio efetiva real do rublo, por sua vez, teve um
comportamento semelhante, quase dobrando entre 2000 e 2013, para declinar 28%
nos trés anos seguintes, sem recuperar uma tendéncia de apreciagao consistente desde
entio. J4 no caso da India, o cAmbio pouco ajudou a convergéncia (apreciacio efetiva
real de 10% entre 2000 e 2020 e oscilando em torno desse patamar desde entao),
enquanto a China se beneficiou significativamente da apreciacao cambial entre 2000
e 2015 (39%), mas desde entao viu uma depreciagao efetiva real de 12,5%.
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A historia ¢ um tanto distinta, se compararmos a evolugao dessas economias com
base na paridade de poder de compra®. Utilizando os PIBs em PPP como métrica, a
convergencia dos BRIC ao G6 ¢ uma realidade inconteste. Usando o PPP, a economia
chinesa ultrapassou a do Japdo, em 2001, e a dos EUA, em 2016. A India ultrapassou a
Alemanha, em 2005, e o Japao, em 2009.

A Russia se tornou uma economia maior

do que Franga, Reino Unido e Italia, entre Os ﬁ aises do BRICS tém

2003 e 2004‘, e do que Alemanha €J21p5,0, uma partlczlba§a‘0 Szgnzﬁcatzva
em 2021, enquanto o Brasil ficou maior

do que Italia, Reino Unido e Franca, entre ¢ crescente no comerclo
2008 e 2010. Assim, a economia somada glObdl () Por outro Zado,

dos quatro BRIC se tornou maior do que ,

, o BRICS congrega paises
a do G6 a partir de 2019. . A'g gap

, mazis heterogéneos do ponto

O fato é que, embora as quatro . )
grandes economias emergentes respon- de vista cultural, ﬁOZZtZCO e
0 : . . .

dessem por cerca de 20% da economia mstituciona l) erg%nmndO
global no inicio do século, seu maior A :
dinamismo fazia com que sua contribui- des ClﬁOS econdmacos dwersos
cao para o crescimento global ja fosse ﬁd?”d avangar na trilha

acima de 30% na média de 2000 a 2004.
A medida que representava uma fatia

do desenvolvimento.

maior da economia mundial e mantinha

um diferencial de crescimento econémico com relagdo as economias avancadas, essa
contribuicao ao crescimento global cresceu e ficou em 44% na média do primeiro
quarto deste século (abstraindo os anos de crescimento global negativo, 2009 e 2020).
Em contraste, a contribuicao do G6 ao crescimento global declinou gradualmente de
um patamar superior a 20% para uma média de 17,5% para todo o periodo.

Uma conclusao sumaria da comparagao do desempenho efetivo dos BRIC
nesse primeiro quarto de século, com relacao aos cenarios projetados pelos tex-
tos dos economistas do Goldman Sachs, poderia destacar o seguinte: (i) enquanto
China e India mais do que corresponderam as projecdes, Russia e Brasil tiveram seu
desempenho afetado por choques economicos idiossincraticos; (i1) a apreciacao da
taxa de cambio nao teve o papel que se antecipava para acelerar a convergéncia; (iii)
o peso economico desses paises na economia global, medido em PPP, continua cres-

6. Ha um elevado consenso sobre as vantagens de se utilizar o PPP para comparagdes internacionais de tamanhos das economias. Embora
o PIB utilizando o PPP seja mais dificil de se estimar, ele é uma medida mais abrangente pois reflete melhor o setor de bens e servigos néo
comercializéveis de uma economia, sendo uma melhor medida de bem-estar econdémico. Além do mais, as taxas de cambio por PPP sdo muito
menos volateis do que as de mercado. Nas suas agregagdes no World Economic Outlook, o FMI utiliza taxas estimadas com base no PPP. Para
uma apresentagao breve da questao, ver Callen (2007).
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cendo e ja ¢ 22% superior ao do G6, sendo projetado pelo FMI como 43% maior do
que o G6 em 2030; e (iv) os BRIC tém sido motores cruciais do crescimento global.

E 6bvio que a dimensio econémica do BRICS (agora ampliado para congre-
gar 10 paises) vai muito além dos aspectos levantados pelos textos que cunharam o
acronimo. Os paises do BRICS tém uma participacao significativa e crescente no
comércio global; sao importantes fontes e destinos de investimentos diretos, embora
esses fluxos ainda sejam dominados por economias avangadas; acumularam reservas
internacionais gigantes; tém uma posi¢ao de lideranca no mercado internacional
de commodities, especialmente alimentos e energia; detém reservas estratégicas de
minerais de importancia crucial para a economia digital; e, particularmente no caso
da China, dominam nichos tecnologicos de ponta (Canuto 2023c).

Por outro lado, o BRICS congrega paises mais heterogéneos do ponto de
vista cultural, politico e institucional, enfrentando desafios economicos diversos para
avangar na trilha do desenvolvimento. Chama a aten¢ao, também, o baixo grau de
integragao economica entre os proprios paises do BRICS, que, de uma maneira
geral, mantém relagoes economicas mais extensas e significativas com os paises do
G7. De alguma forma, varios dos BRICS estao sujeitos aos obstaculos colocadas
pela chamada “armadilha da renda média”, com as pressoes demograficas e advin-
das das transformacoes no mundo do trabalho chegando antes de os paises alcanca-
rem um nivel de renda compativel com o das economias avangadas (Canuto 2021).

O CONTEXTO MACROECONOMICO NO SURGIMENTO DO BRICS

Quando o BRICS foi criado, ha uma década e meia, a crise financeira global
parecia anunciar um rearranjo estrutural na economia mundial, como se o derre-
timento financeiro de economias avancadas centrais estivesse abrindo espago para
ser ocupado por economias emergentes. Por um lado, o BRICS seria uma expressao
dessa reacomodagao, enquanto, por outro, agrupava economias que se beneficiavam
de um circuito virtuoso da demanda global no qual os EUA apareciam como consu-
midor final de Gltima instancia e a China, como grande provedor de bens industria-
lizados baratos e consumidor de alimentos e bens intermediarios. Ao mesmo tempo
que os EUA contribuiam para sustentar a demanda global com vultosos déficits fis-
cais e em transagoes correntes, a China se apresentava como grande poupadora do
mundo, ajudando a financiar esses déficits, enquanto acumulava substanciais reser-
vas Internacionais, principalmente em titulos do Tesouro dos EUA. Esse arranjo
contribuiu para um periodo de baixa inflacao, juros moédicos, intensos fluxos de
capital (embora volateis), apreciagdo cambial de moedas de mercados emergentes
(embora excessiva) e um longo ciclo virtuoso de commodities.
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O periodo apos a crise representa o apogeu desse modelo, mas também o
inicio de sua desarticulagao. O debate macroeconémico no periodo trazia algu-
mas questoes novas, ou pelo menos com nova roupagem, reposicionando certas
aliancas. Politicas monetarias expansionistas nas economias centrais, inclusive com
uso de afrouxamento quantitativo, suscitaram um debate sobre spillovers (conhecido
como “efeito contagio” no Brasil) e recurso a medidas de gestao do fluxo de capi-
tal por economias periféricas que poderiam ser desestabilizadas por inundacdes de
capital volatil. A discussdao sobre regulacao micro e macroprudencial e supervisao
financeira mais efetiva também ganhou importancia, com o intuito de mitigar as
vulnerabilidades identificadas e de evitar que novas vulnerabilidades aflorassem no
mercado financeiro e causassem danos ainda maiores a economia (Canuto 2013).

Por outro lado, respostas fiscais acanhadas em algumas economias avancadas
traziam relevo para o problema da sustentagao da demanda global. Aqui os EUA se
juntavam a algumas economias emergentes para pedir uso do espaco fiscal em eco-
nomias grandes que pudessem ajudar a estabilizar e equilibrar a demanda global.

Ao mesmo tempo, tudo isso fez com que um tema caro aos EUA, que ja vinha
ganhando for¢a no periodo que antecede a crise, assumisse uma proeminéncia ainda
maior: o desequilibrio global em transagdes correntes. Embora os EUA se beneficiassem
com a absorc¢ao da poupanca externa e a disponibilidade de bens de consumo baratos,
1sso também causava incomodo. A posicao internacional de investimento liquida cres-
centemente negativa ¢ uma divida publica também crescente faziam com que os EUA
buscassem colocar na ordem do dia do debate multilateral o tema dos desequilibrios
globais’. Essa discussdao enveredava pelo tema da manipulagdo cambial, ja que parte
do argumento sobre as causas do desequilibrio era que as economias superavitarias nao
permitiam que suas moedas se apreciassem. De alguma forma, o BRICS estava em
uma posicao construtiva, apenas duas economias tinham superavits, China e Rassia,
enquanto Brasil, India e Africa do Sul eram deficitarias. No entanto, permitiram que
suas moedas apreciassem significativamente ao longo dos primeiros quinze anos do
século. Ainda mais relevante ¢ o fato de que a contribuicao das economias emergentes
para o crescimento economico mundial se tornou cada vez maior ao longo deste século.

O fato é que o BRICS surge em um quadrante histérico em que os debates
tinham carater multifacetado e produziam agrupamentos cambiantes, dependendo
das questoes. Havia uma esperanca de que um ambiente verdadeiramente multila-
teral iria prevalecer nas relagoes economicas globais. Contudo, a segunda metade
dos anos 2010 levou a economia global por outro caminho.

7. Para alguns, a desindustrializagdo da economia norte-americana também seria um sintoma desse desequilibrio e ajudaria mais tarde a criar
um ambiente politico de questionamento ao multilateralismo e de favorecimento a medidas protecionistas.
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BRICS EM UM MUNDO QUE SE MOVE PARA O LESTE E PARECE
ESTAR CAMINHANDO PARA UMA NOVA POLARIZAGAO

A percepgao de que o multilateralismo era um jogo jogado contra o inte-
resse dos EUA acabou ganhando espago na politica do pais. Mais do que isso,
passou a ser predominante a identificacdo da China como superpoténcia em
ascensao e, consequentemente, o grande adversario economico dos EUA. O pri-
meiro governo Trump consolida essa visdao, que persiste mesmo depois de 2020.
Assim, o tema da fragmentacdo geoeconomica continuou aparecendo com forca
no debate macroeconémico multilateral (Canuto 2023b). E agora, na guerra tari-
faria, a nova administragdao norte-americana continua apontando a sua artilharia
pesada contra a China®,

Como vimos acima, este primeiro quarto de século confirma a ascensao eco-
ndémica da China, assim como a da India, como fato histérico inapelavel. Ocorre
que esse ascenso se da em um modelo que tem os EUA no seu centro economico e
financeiro e o délar como, de longe, a principal moeda de livre curso internacional.
Embora a turbuléncia que estamos presenciando neste inicio de 2025 tenha suas
especificidades circunstanciais, nao deveria ser tratada como um acidente de per-
curso, mas sim como parte de um processo subjacente, que ja vem de algum tempo
e deve provocar ainda muita agitagao nos anos que se seguem.

A diferenca com relacao aos tltimos anos ¢ que o governo norte-americano
parece recusar-se a continuar desempenhando o papel que lhe coube como lide-
ranga nos arranjos multilaterais do pds-guerra e procura forcar um ajuste na con-
duta dos parceiros comerciais, em geral, criando barreiras especificas que dificultem
a emergéncia da China como lideranca na economia global. A tendéncia é que os
proximos anos sejam marcados por disputas intensas entre a superpoténcia domi-
nante e a superpoténcia em ascensao, o que oferece riscos (e eventuais oportunida-
des) a economia global. De fato, uma reacomodacao dessa magnitude, historica-
mente, costuma ser traumatica. Trata-se, portanto, de um contexto muito distinto
daquele que prevalecia no surgimento do BRICS.

Essa nova repolarizacao coloca questdes importantes para os parceiros do
BRICS. Como evitar que o BRICS se converta numa pega auxiliar nessa “briga de
cachorro grande”? Que espago se abre nesse contexto para uma agenda que per-
mita aos demais parceiros BRICS navegar sem terem que se posicionar na disputa
entre as duas superpoténcias?

8. Isso ndo obstante o fato de que o governo americano imp6s tarifas mais altas a todos os parceiros comerciais, inclusive aos aliados mais
proximos, com um diferencial para cima, contudo, no caso da China. (Canuto 2025)
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A principlo, uma maior fragmentagao/polarizacao econoémica global nao
interessa a nenhum dos membros do BRICS. Em primeiro lugar, a propria China
nao quer antecipar um confronto com os EUA, mas sim dar tempo para que sua
forca econémica se consolide, antes de colocar em xeque a hegemonia dos EUA
na governang¢a economica global. Isso ¢ principalmente verdadeiro, considerando
a pujanca do mercado norte-ameri-
cano e o papel que seu sistema finan-
ceiro ¢ o dolar desempenham. Como A tendéncia é que os lb?”O/XZ.ﬁZOS

se sabe, ter a moeda de referéncia per- anos sejam marcados por

mite ao emissor exercer um “privilégio g :
exorbitante”, mas também implica res- Lspulas intensas entre a

ponsabilidades que a China nao estaria S uperpate”ncia dominante

preparada9 ou disposta a assumir geste ¢a SU[)@?;@OZ@?’ZCZ.CZ em
momento’. O modelo atual continua

servindo aos chineses. ascensdo, o que oferece riscos
Para os demais membros (tal- (e eventuais oportunidades)
vez com excecao de Russia e Ird), um a economia glObdl

aprofundamento da fragmentagao

economica tende a ser altamente dele-

tério, por mais que crie algumas oportunidades pontuais. Maior fragmentacao
tende a reduzir o crescimento potencial mundial, aumentar custos e desacelerar
o crescimento do comércio internacional’’. Dada a diferenca de magnitude e
poderio econdémico (e militar) entre as duas superpoténcias e as economias de
mercado emergente, o melhor ¢ nao se posicionar muito préoximo a um dos
polos. Como diz o ditado swahili, “quando os elefantes brigam [ou fazem amor],
a grama sofre”.

Qual seria entao o papel do BRICS para ajudar a evitar uma nova pola-
rizacao e assegurar um melhor ambiente para as economias de mercado emer-
gentes? Uma linha promissora a seguir seria a de defesa e refor¢co do multilate-
ralismo, ao tempo em que avance na cooperagao em temas ¢ de uma forma que
nao acirre a polarizacao ou o potencial de conflitos globais. Essa abordagem ¢ o
que desenvolvemos na proxima secao.

9. Em 2015, quando o renminbi (RMB) chinés foi aprovado para compor a cesta de moedas de base dos Direitos Especiais de Saque (DES)
do FMI - juntando-se ao délar americano, ao euro, ao iene e a libra esterlina —, uma das exigéncias foi relaxar restrigdes entre os mercados
financeiros de Hong Kong e a China continental. Seguiu-se uma saida de USS 300 bilhdes da China por chineses diversificando sua riqueza
financeira, ao que se seguiu uma reativagao de controles de saida de capital. Sem liberdade plena de movimento, ativos chineses em RMB nao
constituirdo reserva de valor para ndo chineses.

10. A diretora-gerente do FMI, Kristalina Georgieva, estimava em 2023 que as restrigdes comerciais (a época, muito menos relevantes do que
as existentes hoje) poderiam levar a uma perda de 7% no PIB global (Georgieva 2023).
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DESAFIOS PARA SE AVANCAR NUMA AGENDA BRICS+

O BRICS se propoe a ser uma articulagao diplomatica com enfoque predo-
minantemente econdémico, mas cujo escopo vai muito além, incluindo temas de
seguranca global, meio ambiente, satde, agricultura, politicas sociais etc. Nosso
foco aqui, contudo, esta na trilha financeira do BRICS, que envolve ministérios das
Financas e bancos centrais dos paises-membros e suas respectivas agendas.

A atuagao na trilha financeira do BRICS se d4 em trés linhas principais:
(1) articular posi¢cdes comuns para levar aos foros multilaterais, particularmente
para apoiar a reforma da governanca das institui¢oes de Bretton Woods (FMI
e Banco Mundial); (i) fomentar iniciativas e institui¢bes proprias que possam
ampliar o alcance da atuacao dos paises-membros (o NDB e o CRA sao os
principais exemplos, mas existem diversas outras iniciativas mais localizadas'');
e (111) estimular a cooperacao técnica e troca de experiéncias para beneficiar as
politicas de carater doméstico.

Oferecemos abaixo algumas linhas ilustrativas de por onde a agenda BRICS
na Trilha Financeira poderia desenvolver-se no atual contexto:

BRICS+ como liderang¢a do Sul Global no debate multilateral

A mudanga na governanga econdémica global, em particular nas institui-
¢coes de Bretton Woods, ¢ uma agenda fundadora do BRICS e um pleito que
remonta a décadas passadas. Nao ¢, contudo, um tema totalmente harmonico
no ambito da atual composi¢ao ampliada do BRICS, ja que a heterogeneidade
de seus membros faz com que alguns deles tenham interesses especificos que se
sobrepdem ao interesse coletivo dos mercados emergentes e das economias em
desenvolvimento (EMDEs, na sigla em inglés). De qualquer forma, no contexto
das economias emergentes, o BRICS esta em posi¢ao privilegiada para liderar
essa luta por uma governanca mais representativa das institui¢coes financeiras
multilaterais. Esse papel pode ser desempenhado buscando agendas inclusivas,
que atraiam naturalmente o apoio da grande maioria dos EMDEs. O BRICS
pode e deve almejar a ser o porta-voz das demais economias em desenvolvimento,
defendendo uma ordem econdémica mais representativa € mais recursos para a
“rede de seguranca financeira global” e os bancos multilaterais de desenvolvi-
mento, incluindo mais financiamento para enfrentar a mudanca climatica. Uma
possivel bandeira que o BRICS poderia propugnar ¢ a da venda de uma fragao

11. O BRICS tem avangado em agendas de cooperagdo na drea tributdria e aduaneira, de integragéo de sistemas de pagamentos, de facilitagéo
de investimentos em infraestrutura e de seguranga cibernética, entre outros temas.
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do estoque de ouro do FMI para sustentar niveis mais elevados de empréstimos
concessionais e mais cooperagao técnica gratuita pelo Fundo'?.

Quando os paises enfrentam choques financeiros externos, precisam con-
tar com amortecedores financeiros para combaté-los. A rede de seguranca finan-
ceira global ¢é o conjunto de institui¢oes e arranjos que fornecem linhas de defesa
para as economias contra tais choques. Do ponto de vista de qualquer pais, exis-
tem trés linhas de defesa em suas redes de seguranca financeira externa: reservas
internacionais; recursos comuns (linhas de swap e acordos de financiamento plu-
rilateral); e o Fundo Monetério Internacional. E necessario ampliar e facilitar o

acesso a camada mais importante da rede de seguranca financeira global: o FMI
(Canuto & Amar 2024).

Ampliar a membresia e aprofundar a atuagao do NDB

O New Development Bank (NDB) ¢ o fruto mais relevante do BRICS nesses
15 anos de historia. Com capital de US$ 50 bilhoes e uma membresia que ja ¢é
mais ampla do que o BRICS original®®, o NDB é uma fonte importante de finan-
clamento ao desenvolvimento e parte integrante da comunidade de bancos mul-
tilaterais de desenvolvimento (MDBs, na sigla em inglés). Talvez, o desafio maior
com relacao ao NDB seja como ampliar a membresia e utilizar mais amplamente
moedas locais no financiamento. Além disso, como uma instituicao que tem estru-
tura e val constituindo um corpo técnico mais robusto, o NDB pode ser hospe-
deiro de varias outras iniciativas do BRICS.

Aprimorar o CRA

O Arranjo Contingente de Reservas (CRA) foi constituido simultaneamente ao
NDB e retine US$ 100 bilhdes em reservas dos cinco membros originais para auxi-
lio mutuo. Os bancos centrais dos paises-membros do CRA desenvolveram todo o
arcabouco operacional e ja realizaram testes para assegurar a plena funcionalidade
do mecanismo. Entretanto, até hoje nao houve necessidade de se ativar o Arranjo.
Como se trata de um mecanismo de compartilhamento de reservas de paises que

12. O FMItem um dos maiores estogues de ouro do mundo com 2,8 mil toneladas (90,5 milhdes de ongas) e que estd registrado no seu balango
ao preco de USS 35 a onga. Ao prego de 9 de maio de 2025 (USS 3,344 por onga), o lucro com a venda de 5% do estoque de ouro do Fundo seria
capaz de levantar cerca de USS 15 bilhdes, recurso mais do que suficiente para financiar o gap que era estimado em USS 8,8 bilhdes, em outubro
do ano passado, para tornar autossustentavel o Fundo de Crescimento e Redugéo da Pobreza (PRGT em inglés) nos novos (mais elevados)
niveis de demanda por recursos concessionais do FMI. O PRGT é o principal veiculo do Fundo para fornecer financiamento concessional
(atualmente com taxas de juros zero) a paises de baixa renda.

13. Além dos cinco membros originais, Bangladesh (2021), UAE (2021) e Egito (2023) ja se tornaram membros e o Uruguai estd em processo
de adesao, ja aprovado pela Junta de Governadores do NDB.
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nao emitem moedas de reserva, o CRA precisa ser percebido por todos os partici-
pantes e ndo apenas por aqueles que teriam uma maior probabilidade de acionar
0 mecanismo como uma ampliacao das suas proprias defesas. Um complicador
adicional é que apenas China e Russia (dos atuais membros do CRA) acumularam
reservas com base em superavits de conta corrente. As reservas dos demais paises
foram acumuladas por uma politica ativa de reduzir a vulnerabilidade financeira
externa, mas a um custo bastante elevado, que precisa ser mais do que compensado
pela seguranca adicional que o mecanismo oferece'.

No atual desenho do CRA, a seguranca esta, até certo ponto, associada a
existéncia de programas de ajuste com o FMI, dai a importancia de se ter um limite
relativamente baixo para acesso a recursos sem um programa com o Fundo. Isso
gera um frade off intrinseco ao Arranjo, pois, quanto mais baixo o limite nao vin-
culado, maior a seguranga para os paises que vao emprestar reservas, mas menor
a utilidade para os paises que queiram tomar emprestado. Uma possivel forma de
aumentar o limite de acesso nao vinculado seria ampliar a capacidade do meca-
nismo de monitoramento e de estabelecer condicionalidade (replicando mais ple-
namente as funcées do FMI)". Ocorre que isso potencialmente geraria um custo
elevado para os membros e poderia provocar um aprofundamento na cisao entre
tomadores e credores do mecanismo. Poder-se-ia, entretanto, nas condi¢oes atuais,
explorar a possibilidade de utilizagao de moedas locais (o que nao ¢ uma mudanca
trivial) e a capacidade de ampliacao do mecanismo com inclusao dos novos mem-
bros, mesmo sem alterar o modelo atual do Arranjo.

A agenda “moeda BRICS" e suas alternativas

No contexto atual, ha um certo consenso entre os paises do BRICS de que
o sistema monetario internacional precisa ser reformado para se tornar mais ade-
rente aos principios de seguranca, imparcialidade e eficiéncia, correspondendo
mais aos interesses de economias em desenvolvimento. A belicizagao do doélar
nos ultimos anos, com o crescente uso de sancoes unilaterais (sem a aprovagao
das Nagoes Unidas), ¢ um fator impulsionando essa discussao. Desde a Cupula
de Johannesburg (2023) o BRICS tem se pronunciado a respeito, defendendo um
maior uso de moedas locais nas transacdes entre os paises-membros'®. Um pos-
sivel avanco poderia ser na direcao de uma rede de acordos bilaterais de uso de

14. Sobre os custos de manutengédo de reservas externas, veja Saraiva & Canuto (2009).

15. Ambos os temas foram bastante contenciosos nas discussdes originais do CRA, com vdrios dos bancos centrais envolvidos expressando
Sua preocupagéo em emprestar recursos nédo vinculados a programas do FMI, assim como em assumir fungdes de surveillance, e possivelmente
de estabelecimento de condicionalidade, hoje atribuigdes tipicas do FMI.

16. Ver Canuto (2023a) para uma discussao sobre motivagdes e restrigdes ao uso de moedas locais no comércio entre paises do BRICS.
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moeda local (nos moldes do Sistema de Pagamentos em Moeda Local - SML - no
Mercosul). De qualquer forma, mesmo no caso de Brasil e Argentina, que celebra-
ram um SML em 2008, o uso do sistema praticamente se restringe as exportacoes
brasileiras, e seu volume nao ultrapassou ao equivalente a US§ 1 bilhdo anual
(enquanto as exportagoes brasileiras para a Argentina giraram em torno de US§
15 bilhoes nos Gltimos anos). Enfim, essa ¢ uma agenda delicada, ndao apenas pelos
aspectos economicos, mas também por suas implicagoes geopoliticas, e os mem-
bros do BRICS deveriam trata-la com bastante cautela, particularmente em um
ambiente que ja esta bastante carregado de tensoes.

Fomentar o investimento em infraestrutura

Aqui se podem buscar a mobilizagao de poupanca e capacidade de investi-
mento de alguns membros do BRICS para fomentar investimentos em infraestru-
tura nos demais paises. As discussoes em curso parecem apontar para criacao de
plataformas ou mecanismos que facilitem esse processo. A Belt and Road Initiative
(BRI) da China mostra que existe um potencial para se buscar a ampliagao de fluxos
de investimento em infraestrutura, particularmente diante das necessidades crescen-
tes de se expandir uma infraestrutura sustentavel, tendo em vista as pressoes criadas
pelas mudancas climaticas. Embora a experiéncia da BRI seja valiosa, o modelo
chinés nao ¢é replicavel, e nem seria desejavel que fosse, tendo em vista os inimeros
problemas criados com o excesso de endividamento de paises de baixa renda'’.

CONCLUSAO: COMO NAVEGAR UMA TRANSIGAO GEOECONOMICA
COMPLEXA E QUE TENDE A SER PROLONGADA

Nesta nota, mostramos que o BRICS, como realidade geoeconémica, nao
frustrou, mas também nao realizou plenamente as expectativas na sua origem. O
BRICS como projeto de ampliar a for¢a e a voz do Sul Global nos debates e arranjos
economicos mundiais vai precisar se equilibrar, cada vez mais de agora em diante,
em processos bastante complexos.

Em primeiro lugar, o tamanho econémico da China relativamente aos demais
membros do BRICS, embora seja comparavel a diferenga existente no G7 entre os
EUA e os demais membros, implica algumas dificuldades adicionais. Enquanto o G7
fo1 estabelecido em um contexto internacional de lideranga consolidada dos EUA
e de grande integracao economica entre os paises-membros, o BRICS retine um

17. Ver Canuto (2024) para uma discusséo das diferentes fases do BRI.
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grupo de paises mais heterogéneos, incluindo uma poténcia econémica subalterna,
cuja ascensao vai tender a causar turbuléncia para uma nova acomodagao dos espa-
cOs geoeconomicos e geopoliticos.

Também ¢ possivel questionar até ,
que ponto a “armadilha darendamédia” [ ] 0 BRIGS 7’6%728' um
nao vai gerar desafios de enorme mag- grupo de pdiSéS mats

nitude para o BRICS (Canuto 2021).

A experiéncia de transicdo tardia para P L.
a categoria de pais de renda elevada uma poléncia economica

demonstra que o modelo que obteve subalz‘ema, CZ{].d ascensao
maior sucesso foi o de “orientagao para

heterogéneos, incluindo

exportacao”. Esse modelo claramente va lender a causar

oferece limites, ainda mais acentuados turbuléncia pam uma nova
nos dias de hoje, com a cruzada da maior
economia do mundo contra seus déficits . )
comerciais. Ainda por cima, os paises do geoeconomicos € g€0ﬁ012'l‘2605.

BRICS estao tendo que enfrentar desa-

acomodagdo dos espagos

fios estruturais serissimos, relacionados ao aquecimento global, ao envelhecimento
da populagao, as transformagoes no mundo do trabalho, entre outros, antes de se
tornarem paises ricos. Portanto, com todo o potencial econéomico dos mercados
emergentes, os desafios que terdo de enfrentar sao de magnitude consideravel.

Além disso, a postura do atual governo na Casa Branca, ao intensificar o
confronto com a China, coloca uma dificuldade maior para os BRICS avangarem
em um projeto comum sem atrair a atencao e a possivel retaliacdo dos EUA. Dai a
importancia de se construir uma agenda que seja relevante, que posicione o BRICS
no debate politico mais amplo, que aprofunde os lacos de cooperagado e integragao
economica entre os paises, mas que nao contribua para uma ruptura ou maior tur-
buléncia no sistema monetario e financeiro internacional. =
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