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Resumo

Flit, Felipe. A Desdolarizacio Pragmatica: O BOCOM BBM como a Ponte

Institucional do Sistema BRL - RMB. Rio de Janeiro, 2025. Trabalho de conclusao

de curso — Instituto de Relacdes Internacionais, Pontificia Universidade Catolica do

Rio de Janeiro.

O sistema financeiro internacional assiste a uma reconfiguracdo da hegemonia do
dolar, impulsionada pela ascensdo econdmica da China e sua estratégia deliberada de
internacionaliza¢do do Renminbi (RMB). Para o Brasil, cujo principal parceiro comercial € a
China, esta nova dindmica apresenta desafios e oportunidades estratégicas. O presente
trabalho analisa este fenomeno de desdolarizagdo sob a otica do comércio bilateral, com o
objetivo de compreender as implicacdes praticas da implementagdo de um mecanismo de
pagamentos em moedas locais (BRL-RMB) para os exportadores brasileiros. A pesquisa
emprega uma metodologia mista (quali-quantitativa) , combinando analise documental de
dados macroecondmicos e relatérios internacionais com um estudo de caso aprofundado do
Banco BOCOM BBM , a instituicao designada como banco de compensacao (clearing bank)
do CIPS no Brasil. A analise empirica revela que o principal desafio para os agentes
brasileiros no sistema dolarizado tradicional ndo ¢ apenas o custo transacional, mas a
complexa gestdo do risco de exposicdo cambial cruzada (cross-currency exposure), que
envolve a volatilidade de dois pares de moedas (BRL/USD e USD/RMB). A pesquisa
demonstra que a principal proposta de valor do novo mecanismo BRL-RMB ¢ a neutralizagao
desse risco duplo, simplificando-o para uma exposi¢do unica (BRL/RMB), gerando maior
previsibilidade e protecdo de margens. O estudo conclui que o banco atua como uma "ponte
institucional" e "tradutor regulatorio”, gerenciando a "Dupla Conformidade" (Dual
Compliance) entre as regulagdes do BACEN e do PBOC/SAFE. A arquitetura BRL-RMB
emerge, portanto, como uma solugdo pratica que alinha a estratégia geopolitica chinesa as

necessidades comerciais do Brasil.

Palavras-chave: Desdolarizagdo; China; Hegemonia; Brasil; Financas.



Abstract

FLIT, Felipe. Pragmatic De-dollarization: BOCOM BBM as the Institutional

Bridge of the BRL-RMB System. Rio de Janeiro, 2025. Trabalho de conclusao de

curso — Instituto de Relagdes Internacionais, Pontificia Universidade Catdlica do Rio

de Janeiro.

The international financial system is witnessing a reconfiguration of the dollar's
hegemony, driven by China's economic rise and its deliberate strategy of internationalizing
the Renminbi (RMB). For Brazil, whose main trading partner is China, this new dynamic
presents strategic challenges and opportunities. This paper analyzes this de-dollarization
phenomenon from the perspective of bilateral trade, aiming to understand the practical
implications of implementing a local currency payment mechanism (BRL-RMB) for
Brazilian  exporters. The research employs a mixed-methods methodology
(qualitative-quantitative), combining documentary analysis of macroeconomic data and
international reports with an in-depth case study of Banco BOCOM BBM, the institution
designated as the CIPS clearing bank in Brazil. The empirical analysis reveals that the main
challenge for Brazilian agents in the traditional dollarized system is not just the transactional
cost, but the complex management of cross-currency exposure risk, which involves the
volatility of two currency pairs (BRL/USD and USD/RMB). The research demonstrates that
the new BRL-RMB mechanism's main value proposition is the neutralization of this dual
risk, simplifying it to a single exposure (BRL-RMB), thereby generating greater
predictability and margin protection. The study concludes that the bank acts as an
"institutional bridge" and "regulatory translator," managing "Dual Compliance" between
BACEN and PBOC/SAFE regulations. The BRL-RMB architecture thus emerges as a

practical solution that aligns China's geopolitical strategy

Keywords: De-dollarization; China; Hegemony; Brazil; Finance.
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1. Introducio

Desde os acordos de Bretton Woods em meados do século XX, a arquitetura do
sistema financeiro internacional tem sido sustentada por um pilar central: a hegemonia do
dolar norte-americano. Consolidado como a principal moeda de reserva, faturamento e
pagamento, o dolar oferece uma base de liquidez e relativa previsibilidade para o comércio
internacional. Esta centralidade, no entanto, confere aos Estados Unidos uma influéncia
estrutural significativa sobre a economia mundial, uma realidade que, por décadas,
permaneceu largamente incontestada.

O século XXI, contudo, testemunha o surgimento de novas dinamicas de poder que
questionam o hegemon financeiro estadunidense. Em paralelo a sua notavel ascensao
econdmica, a Republica Popular da China tem empreendido esforcos sistematicos para
ampliar o uso transfronteirico de sua moeda, o Renminbi (RMB). Este movimento, longe de
se limitar a uma ambigdo puramente financeira, configura-se como um projeto geopolitico de
longo prazo, cujo objetivo ¢ mitigar a dependéncia do sistema dolarizado e edificar uma
arquitetura financeira alternativa, condizente com a crescente influéncia de Pequim no
cenario global e reduzindo custos de transacdo para o lado chinés, angariando assim,
vantagens dentro da esfera comercial global.

E neste cenario de reconfiguragio monetaria que o Brasil, um dos maiores
exportadores de commodities do mundo e cujo principal parceiro comercial ¢ a China, se
encontra em uma encruzilhada estratégica, com a necessidade de considerar os custos de
alinhamento em um contexto geopolitico polarizado. A recente implementacdo de um acordo
para a compensagao de pagamentos em moedas locais (BRL-RMB) representa um marco nas
relagdes bilaterais, inaugurando uma nova era de possibilidades para os agentes do comércio
exterior brasileiro. O presente trabalho se debruga sobre este fendmeno, buscando
contextualizar e analisar as implica¢des praticas desta potencial desdolarizagdo. Longe de ser
uma mera formalidade técnica, a opgao por transacionar em Renminbi coloca os exportadores
brasileiros diante de um complexo célculo de riscos e oportunidades, cujas variaveis
financeiras, operacionais e geopoliticas serdo o objeto de estudo deste trabalho.

Analisando relatérios recentes de organizagdes de referéncia nos estudos financeiros
internacionais, como o proprio FMI (Fundo Monetario Internacional), se demonstra como

evidente a diversificacdo das reservas monetarias globais, tendo como indice de maior



expressdo a queda do ddlar americano, atingindo menor nivel nos ultimos 25 anos - 57,7%

das reservas globais.

Figura 1 - Grafico que ilustra a queda percentual das reservas cambiais globais de délares

americanos com margem temporal dos ultimos 25 anos.

Demand for dollars by central banks

The US dollar’s share in global foreign exchange reserves fell to its
lowest level in 25 years in the fourth quarter of 2020, driven by
exchange rates in the short term and central bank actions in the

long term.
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Na presente pesquisa académica, apds a introdu¢do, serd apresentada uma
contextualizagdo histdrica sobre a construcdo da hegemonia do délar em relagdo a outras
moedas no sistema internacional, bem como a estratégia financeira de internacionalizacao do
Renminbi, a moeda chinesa (Capitulo 2). Subsequentemente, sera aprofundada a anélise da
relagdo comercial entre Brasil e China e do mecanismo desenvolvido para transacdes diretas
entre as moedas locais, visando a reduc¢ao da dependéncia do délar nas negociagdes bilaterais
e eliminando a mediag¢ao dos Estados Unidos (Capitulo 3). No Capitulo 4, serd conduzido um
estudo de caso do Banco BOCOM BBM, a primeira institui¢ao financeira na América Latina
a aderir ao sistema CIPS (Cross-Border Interbank Payment System), investigando e
analisando sua atuag¢do fundamental para o comércio bilateral sino-brasileiro. Por fim, no
Capitulo 5, sera apresentada a conclusdo do trabalho, sintetizando as principais reflexdes
sobre os impactos da desdolarizacdo da economia global e do avango das negociagdes por

meio do Renminbi e dos efeitos ao Brasil.



O objetivo deste trabalho, portanto, ¢ compreender o fendmeno da desdolarizacdo e os
avancos do Renminbi (RMB) nas relagdes comerciais com o Brasil, analisando as
consequéncias diretas desta transformagdo para os exportadores nacionais. Somado a isso,
busca-se entender como a criacdo de uma nova arquitetura financeira bilateral, mediada por
institui¢des designadas como o banco BOCOM BBM, nao apenas oferece novas ferramentas
operacionais, mas também insere os agentes economicos brasileiros em um complexo célculo
geopolitico que transcende a simples analise de custos comerciais.

Para atingir os objetivos propostos, esta pesquisa empregara uma metodologia mista,
pautada em andlises quali-quantitativas e estruturada em pesquisa bibliografica e documental.
A abordagem se concentra em um estudo de caso aprofundado focado no Banco BOCOM
BBM. O pilar quantitativo serd sustentado pela analise de fontes secundarias oficiais,
incluindo o levantamento de dados estatisticos (obtidos de bases como SISCOMEX, FMI,
BIS, SWIFT) e relatérios de organizagdes internacionais especializadas. Estes dados
permitirdo dimensionar as dindmicas e a evolugdo da relagdo sino-brasileira.
Concomitantemente, a abordagem qualitativa se valerd da andlise de discurso e da
interpretagdo de fontes primarias e secundarias institucionais, como documentos de politica,
comunicados oficiais e relatorios internos/externos relevantes ao ecossistema ativo das
relagdes bilaterais. Esta triangulagdo metodologica permitird ndo apenas descrever o
fendmeno, mas também analisar suas implicagdes praticas e consequéncias, demonstrando

assim a faceta real do processo de mudanga da economia global contemporanea.

2. A Hegemonia do dolar e a estratégia de internacionalizacio do Renminbi

A arquitetura do sistema monetario e financeiro internacional ¢ um componente
determinante da governanga econdmica global, exercendo influéncia direta sobre os padroes,
custos e riscos do Comércio Internacional. O século XX e o inicio do século XXI foram
marcados pela inconteste hegemonia do doélar americano, que se consolidou como a principal
moeda de faturamento, pagamento e reserva de valor em escala global. Contudo, a
reconfiguragdo do poder econdmico, impulsionada notadamente pela ascensdo da China
como poténcia comercial, introduziu uma nova dindmica de contestagdo. O governo chinés
vem adotando uma estratégia deliberada e multifacetada para promover a internacionalizagao
de sua moeda, o Renminbi (RMB). Este capitulo propde-se a analisar a tensdo entre a
resiliéncia da centralidade do doélar e os avangos do RMB, investigando como essa

competi¢do monetaria reconfigura as relagdes comerciais, os equilibrios de poder e os
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desafios praticos para os atores econdmicos no século XXI. Para compreender este cenario, ¢
fundamental revisitar, inicialmente, as fundacdes histdoricas que estabeleceram essa ordem

centrada no doblar.

2.1. A Arquitetura Financeira de Bretton Woods e a Centralidade do Délar

A ordem monetaria internacional que emergiu no pos-Segunda Guerra Mundial ndo
foi um desenvolvimento acidental, mas sim uma arquitetura deliberadamente construida em
resposta direta as falhas catastroficas do sistema financeiro do periodo entreguerras. O
colapso do padrao-ouro, seguido por uma era de desvalorizagdes competitivas, instabilidade
cambial e protecionismo, havia demonstrado de forma inequivoca os perigos de um sistema
desprovido de cooperacdo e regras claras. Foi com a memoria vivida desse caos que os
delegados de 44 nacdes se reuniram em julho de 1944, em Bretton Woods, com o ambicioso
objetivo de projetar uma nova estrutura que pudesse garantir a estabilidade e fomentar a
prosperidade global. O tom da conferéncia foi estabelecido logo na sua abertura pelo
Secretario do Tesouro dos EUA, Henry Morgenthau Jr., que relembrou as consequéncias
humanas da desordem passada:

All of us have seen the great economic tragedy of our time. We saw the world-wide
depression of the 1930’s. We saw currency disorders develop and spread from land
to land, destroying the basis for international trade and international investment and
even international faith. In their wake, we saw unemployment and wretchedness —
idle tools, wasted wealth. We saw their victims fall prey, in places, to demagogs and

dictators. We saw bewilderment and bitterness become the breeders of fascism and,
finally, of war. (MORGENTHAU, 1944)

De fato, a nova ordem monetaria nao foi criada num vacuo absoluto de poder
britanico. Pesquisas de Eichengreen e Flandreau (2008) demonstram que, ao contrario do que
se pensava, o dolar ja havia ultrapassado a libra como principal moeda de reserva em meados
da década de 1920, estabelecendo um duopolio monetario. Esta ascensdo inicial do ddlar foi
seguida por uma recuperagdo da libra na década de 1930, em parte devido a desvalorizacao
do dolar em 1933 (EICHENGREEN, FLANDREAU, 2008). Portanto, o cenario que
antecedeu Bretton Woods ndo era de um hegemon incontestado, mas de uma rivalidade
acirrada, em que a posicdo de lideranga ja havia trocado de maos. Esta competi¢do e a
instabilidade inerente a um sistema com dois centros de poder foram fatores cruciais que
motivaram os arquitetos de 1944 a buscar uma estrutura mais formalizada e centrada numa

Unica ancora.
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Diferentemente de arranjos monetarios anteriores, que comumente surgiram de forma
espontanea a partir de decisdes individuais dos paises, o sistema de Bretton Woods foi uma
excegdo notavel. O novo acordo buscou estabelecer um conjunto de regras negociadas por
especialistas e oficiais para governar as taxas de cambio e as balancas de pagamento, tendo
seu objetivo central claro: conferir ordem e estabilidade aos mercados de cambio, incentivar a
eliminacdo de desequilibrios nos balancos de pagamento e prover acesso a crédito
internacional em caso de choques disruptivos.

Para alcangar estes objetivos, a nova ordem monetaria se distanciou do padrdo-ouro
de maneira fundamental. Conforme explica Eichengreen, o sistema de Bretton Woods se
diferenciava em trés aspetos essenciais. O primeiro pilar era a introdu¢do de taxas de cambio
fixas, porém ajustaveis, que poderiam ser alteradas em caso de um "desequilibrio
fundamental". O segundo pilar consistia na permissao explicita para que os paises utilizassem
controlos para limitar os fluxos internacionais de capital. Finalmente, o terceiro pilar foi a
criagdo de uma nova institui¢do, o Fundo Monetario Internacional (FMI), com o duplo
mandato de monitorizar as politicas econdmicas nacionais e de prover financiamento para
auxiliar os paises com dificuldades em sua balanga de pagamentos.

The Bretton Woods System departed from the gold-exchange standard in three
fundamental ways. Pegged exchange rates became adjustable, subject to specific
conditions (namely, the existence of what was known as “fundamental
disequilibrium”). Controls were permitted to limit international capital flows. And a
new institution, the International Monetary Fund (IMF), was created to monitor

national economic policies and extend balance-of-payments financing to countries
at risk (EICHENGREEN, 2008, p 91)

Essa arquitetura final, contudo, adveio de um intenso debate entre duas visdes
antagonicas, personificadas nos planos do britanico John Maynard Keynes ¢ do americano
Harry Dexter White. As propostas refletiam ndo apenas distintas filosofias economicas, mas
também os interesses nacionais de um Reino Unido endividado e dos Estados Unidos como a
nova poténcia credora. Eichengreen detalha a divergéncia fundamental entre os projetos:

The Keynes and White Plans differed in the obligations they imposed on creditor
countries and the exchange rate flexibility and capital mobility they permitted. The
Keynes Plan would have allowed countries to change their exchange rates and apply
exchange and trade restrictions as required to reconcile full employment with
payments balance. The White Plan, in contrast, foresaw a world free of controls and

of pegged currencies superintended by an international institution with veto power
over parity changes (EICHENGREEN, 2008, p 94)

Como resultado do embate entre Keynes e White, Washington prevaleceu. A

predominancia do plano americano sobre a proposta britanica pode ser atribuida diretamente
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a nova realidade do poder econdmico global no pos-guerra. Os Estados Unidos emergiram do
conflito como a principal nagdo credora do mundo, uma posi¢do que lhes conferiu um poder
de barganha decisivo nas negociagdes. O plano de Keynes, ao propor uma "Unido de
Compensacao" com obrigagdes significativas para os paises superavitarios, implicaria uma
responsabilidade financeira substancial e de final aberto para os cofres americanos. Como
aponta James M. Boughton, os negociadores dos EUA, cientes de que o Congresso nao
"assinaria um cheque em branco", resistiram firmemente a essa proposta (BOUGHTON,
2002).

Um elemento central e inegociavel do Plano White era o papel de ancora que o dolar
americano, e apenas ele, exerceria na nova ordem monetaria. A proposta americana
estabelecia que todas as outras moedas dos paises-membros teriam suas paridades fixadas em
relagdo ao dolar. Para garantir a estabilidade e a confianca de todo o sistema, os Estados
Unidos assumiriam a responsabilidade unilateral de manter a conversibilidade do ddlar em
ouro a uma taxa fixa de 35 dolares por onca. Esta estrutura, conhecida como padrdo
ouro-ddlar, colocava o ddlar e sua ligacdo com o ouro no centro do sistema monetario
internacional, com a crengca de que isso forneceria uma ancora estavel para politicas
conducentes ao crescimento. Na pratica, isso significava que, enquanto as outras nacoes se
preocupariam em manter a paridade de suas moedas com o doélar, caberia unicamente aos
Estados Unidos a tarefa de gerir a oferta de dolares de forma a garantir a confianga na sua
futura conversibilidade em ouro.

Desse modo, a estrutura final de Bretton Woods foi um compromisso que, embora
incorporando elementos de ambas as visdes, pendeu decisivamente para a estrutura mais
conservadora e menos dispendiosa do Plano White. Isso refletiu a capacidade dos Estados
Unidos de moldar as novas instituicdes de acordo com seus interesses e limitagdes politicas
internas, consolidando, assim, o pais como a poténcia hegemonica financeira global. A nova
ordem refletia ndo apenas a decadéncia britinica e a ascensdo americana, mas também os
interesses estratégicos de Washington: uma estabilidade regulada que favorecia sua
competitividade industrial e, crucialmente, mantinha o délar como a unica moeda de reserva

diretamente conversivel em ouro.
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2.2. Fungdes do Dolar no Sistema de Comércio Internacional

A consolidagdo da hegemonia norte-americana, formalizada na conjuntura de Bretton
Woods, ndo se manifestou apenas como um conceito de poder abstrato, mas de forma
concreta e funcional no cotidiano do sistema de comércio e finangas globais. A centralidade
do dolar, estabelecida no acordo, permitiu que a moeda desempenhasse os trés papéis
classicos de uma divisa em escala internacional, operando simultaneamente como o principal
meio de troca, unidade de conta e reserva de valor para o resto do mundo. A andlise
aprofundada de cada uma destas fungdes revela os mecanismos através dos quais o poder
estrutural dos Estados Unidos se exerceu e se perpetuou, transformando o dolar na
engrenagem indispensavel da economia global do pds-guerra.

A fun¢do mais proeminente do dolar como reserva de valor manifesta-se no seu papel
como o principal ativo mantido pelos bancos centrais e autoridades monetarias em todo o
mundo. Esta escolha nao ¢ acidental, mas sim um reflexo da confianca na estabilidade da
economia americana e da profundidade dos seus mercados financeiros, que permitem a
acumulagdo e a liquidagdo de grandes volumes de ativos sem perturbacdes significativas.
Analises recentes do Fundo Monetario Internacional (FMI), como a de Arslanalp,
Eichengreen e Simpson-Bell (2022), confirmam que o doélar se mantém como a principal
moeda nas reservas cambiais oficiais. A dimensdo quantitativa e a trajetoria historica deste
dominio ficam evidentes no grafico que se segue, o qual ilustra o nitido crescimento e o

patamar hegemonico atingido pelo délar americano:

Figura 2 - Evoluc¢io da composi¢cio das reservas cambiais globais, 1900-2023
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Para além da esfera supracitada, o dolar desempenha um papel igualmente central
como reserva de valor para o setor privado. A vasta maioria dos ativos e passivos financeiros
transfronteiricos detidos por bancos, empresas e investidores individuais ¢ denominada em
doélares, o que o torna a espinha dorsal do sistema financeiro privado global. Em suma, esta
preferéncia reflete a liquidez e a seguranga percebidas nos mercados de capitais dos EUA,
trazendo confianga a esfera publica e privada que entendem que os mercados americanos
oferecem uma profundidade e capacidade de absorc¢ao de capital incomparaveis.

Esta confianga ndo se baseia apenas na dimensao da economia dos EUA, mas também
na sua resiliéncia institucional e no Estado de direito que rege os seus mercados financeiros.
Consequentemente, empresas multinacionais, fundos de investimento e aforradores de todo o
mundo recorrem a ativos denominados em dolares ndo s6 para transagdes, mas como um
porto seguro para a preservagdo de capital, especialmente em tempos de incerteza global,
solidificando a posi¢ao do dolar como a ancora do sistema financeiro privado internacional.

A fungdo do dolar como meio de troca ¢ mais proeminente no mercado de cambio,
onde atua como a "moeda veicular" (vehicle currency) por exceléncia. Isso implica que, em
vez de efetuar trocas diretas entre moedas de menor liquidez, os agentes de mercado
consideram mais eficaz e econdmico empregar o dolar como moeda intermedidria. Essa
dominancia ¢ quase absoluta e constitui a base de sua centralidade no sistema financeiro
global. O relatorio do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS) confirma a resiliéncia
deste papel, destacando que "o dolar americano foi um dos lados de 88% de todas as
transagdes" em abril de 2022, uma quota que se tem mantido notavelmente estavel ao longo
da ultima década (BIS, 2022). Esse efeito de rede, no qual o dolar é empregado devido ao seu
uso generalizado por parte de outros agentes, gera uma inércia substancial que o estabelece
como a moeda essencial para a liquidacao de transac¢des financeiras internacionais.

Para além dos mercados financeiros, o dolar cumpre a fungdo de meio de troca no
comércio internacional de bens e servigos, sendo a moeda preferida para o faturamento
(invoicing) da maior parte das transagdes globais. A sua influéncia vai muito além do peso da
economia americana, atuando como a principal moeda de referéncia mesmo em negociagdes
entre paises terceiros. De acordo com o Fundo Monetério Internacional, "o dolar desempenha
um papel central em varias areas, para além do peso econdomico dos EUA", solidificando a

sua posicdo como a verdadeira moeda do comércio mundial (IMF, 2024).
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Figura 3 - A dominéncia do Délar nas Func¢des da Moeda Internacional
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Adicionalmente, cumpre ao dolar a fun¢do crucial de unidade de conta para o sistema
internacional, transcendendo seu papel como ativo de reserva e meio de troca. Isso implica
que a moeda em questdo atua como a principal referéncia de valor, servindo como o padrao
comum para a mensuragao e comparagao global de precos de bens, servigos e contratos. Tal
fungdo ¢ particularmente evidente no mercado de commodities, onde produtos essenciais
como petréleo, minério de ferro e a vasta maioria dos produtos agricolas sdo cotados em
dolares, independentemente da nacionalidade do comprador ou vendedor. Essa padronizagao
ndo apenas simplifica o comércio, mas também elimina a complexidade decorrente de
multiplas conversdes cambiais e estabelece um preco de referéncia global transparente,
consolidando ainda mais o ddlar como a linguagem universal de valor para o comércio
internacional.

A convergéncia destas trés fungdes - meio de troca, unidade de conta e reserva de
valor - confere aos Estados Unidos um beneficio assimétrico tnico no sistema internacional,
cunhado na década de 1960 pelo entdo Ministro das Finangas francés, Valéry Giscard
d'Estaing, como o "Privilégio Exorbitante". A expressdo mais direta deste privilégio reside na
capacidade do pais de financiar seus déficits comerciais e orcamentarios meramente pela
emissdo de sua propria moeda, a qual ¢ avidamente demandada pelo restante do mundo.
Eichengreen discute este conceito, notavelmente no contexto das criticas de Charles de
Gaulle, ex-presidente francés, que se opunha a um sistema que permitia aos Estados Unidos
liquidar as suas obrigagdes internacionais na sua propria moeda, uma vantagem nao
disponivel para outras nagdes. Esta procura global por ativos em ddlares, especialmente

titulos do Tesouro dos EUA, permite que o governo americano se financie a taxas de juros
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mais baixas do que outros paises, reduzindo significativamente os custos do seu
endividamento.

Para além do financiamento do Estado, o Privilégio Exorbitante estende-se a toda
economia americana € a sua projecao de poder geopolitico. Empresas norte-americanas que
operam internacionalmente podem realizar a vasta maioria das suas transagdes de importacao
e exportacao em dodlares, eliminando o risco cambial a que empresas de outras nacionalidades
estdo constantemente expostas. Outrossim, o controle sobre a principal moeda de liquidagdo
global concede a Washington uma poderosa ferramenta de politica externa: a capacidade de
impor san¢des financeiras ao restringir ou proibir o acesso de paises, empresas ou individuos
ao sistema de pagamentos em dolar. Este arranjo, que associa vantagens econdmicas a poder
estrutural, encontra-se precisamente no epicentro do debate contemporaneo acerca da

desdolarizagdo e da procura por alternativas a esta ordem monetaria.

2.3. A Estratégia Chinesa para a Internacionalizagdo de sua Moeda

A ordem monetaria consolidada em Bretton Woods, com o "Privilégio Exorbitante"
do doélar no seu epicentro, constitui o pano de fundo indispensavel para compreender a
evolugcdo do Renminbi (RMB) como um potencial concorrente. Para a China, uma poténcia
econdmica em rapida ascensdo e o maior detentor mundial de reservas em dolares (FMI,
2025), a dependéncia de um sistema financeiro centrado no seu principal rival geopolitico
representa uma vulnerabilidade estratégica significativa. Em resposta a esta conjuntura,
Pequim tem vindo a executar uma estratégia deliberada e multifacetada para promover o uso
internacional da sua propria moeda. Este esfor¢o ndo deve ser entendido apenas como uma
ambicdo financeira, mas como um projeto geopolitico de longo prazo que visa mitigar os
riscos inerentes ao sistema dolarizado, reduzir a sua exposi¢do a sangdes financeiras
americanas e, em ultima analise, construir uma arquitetura financeira alternativa que reflita a
sua crescente influéncia no cendrio global.

A primeira e mais premente motivagdo para a China ¢ a reducdo da sua
vulnerabilidade estratégica face ao sistema financeiro centrado no doélar. Como maior credor
estrangeiro dos Estados Unidos e detentor de vastas reservas cambiais denominadas em
dolares, Pequim encontra-se numa posicdo paradoxal. Esta dindmica forca a China a
continuar a financiar os déficits dos EUA para evitar uma desvalorizagdo abrupta dos seus
proprios ativos, a0 mesmo tempo que a torna refém de decisdes relacionadas a politica

monetaria de Washington. A dependéncia do ddlar expde a riqueza nacional chinesa ndo so6 as
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flutuacdes cambiais e as taxas de juros ditadas pela Reserva Federal dos EUA (FED), mas
também a uma crescente desconfianga sobre a sustentabilidade da divida americana. Neste
contexto, a internacionalizagdo do RMB surge como uma necessidade estratégica para
mitigar estes riscos econdomicos e afirmar uma maior autonomia financeira e poder na esfera
internacional.

Ademais, a China busca incessantemente coibir um risco geopolitico cada vez mais
palpavel: a imposicao de sangdes. O controle dos Estados Unidos sobre a infraestrutura do
sistema de pagamentos em dolar confere a Washington uma poderosa ferramenta de politica
externa, permitindo-lhe impor sangdes econOmicas e isolar paises do sistema financeiro
global com uma eficdcia que nenhuma outra nagdo possui. A crescente utilizacdo desta
ferramenta contra paises como a Russia e o Irdo serviu de alerta para Pequim, como
demonstrado pelo relatorio do Carnegie Endowment (2024), desenvolvido por Robert
Greene, que sublinha que as "sangdes econdmicas cada vez mais intensas dos EUA contra o
sistema financeiro da Russia aprofundaram as preocupacdes na China sobre as suas extensas
participagdes em ativos em dodlares" (GREENE, 2024).

Esta preocupagdao de que um regime de sangdes semelhante possa um dia ser
implementado contra o seu préoprio sistema financeiro ajuda a explicar por que "vozes
proeminentes na China estdo a apelar a redugao da exposi¢@o do sistema financeiro chinés ao
dolar" (GREENE, 2024). A percecao de risco € tal que um estudo de abril de 2024, publicado
em um importante think tank estatal chinés, advertiu que os ativos em dodlares do setor oficial
chinés correm o risco de "se tornarem cada vez mais 'reféns" (GREENE, 2024), apontando
para o congelamento dos ativos do banco central russo como precedente. Desse modo, a
busca por seguranca financeira, proje¢do de poder e autonomia estratégica formam a base
sobre a qual a China constroi a sua complexa arquitetura de internacionalizagdo do Renminbi,
recorrendo a um conjunto de ferramentas financeiras e institucionais especificas,
demonstrando que, embora um cendrio de sanc¢des diretas contra a China possa ndo parecer

iminente, a preocupacao estratégica com essa vulnerabilidade ¢ real e imediata.

2.3.1. Acordos de Swap Cambial e o Sistema CIPS

A transi¢do de uma ambicdo geopolitica para uma realidade de mercado exigiu que a
China implementasse ferramentas praticas e eficazes para fomentar o uso global do

Renminbi. Em vez de uma confrontagdo direta com o doélar, a estratégia de Pequim focou-se

18



na criacdo de mecanismos que tornassem o uso da sua moeda mais pratico e seguro para os
seus parceiros comerciais. Duas ferramentas destacam-se como fundamentais neste processo:
a proliferacdo de acordos de swap cambial entre o Banco Popular da China e dezenas de
outros bancos centrais, € a nomeagdo de bancos de compensagdo para o RMB no exterior.
Através dos swaps, a China assegura a oferta de Renminbi em mercados estrangeiros,
enquanto, através dos bancos de compensag¢ao, viabiliza a sua utilizagdo efetiva, construindo
passo a passo os alicerces de uma ordem monetéaria mais multipolar.

Os acordos de swap cambial sdo as principais ferramentas utilizadas pela China para
alcancar seus objetivos estratégicos, que a literatura recente tem enquadrado como um
instrumento central do seu emergente financial statecraft - conceito definido por Armijo e
Katada (2015) como "o uso intencional, por governos nacionais, de capacidades financeiras
ou monetarias (...) para o proposito de atingir objetivos de politica externa" (ARMIJO,
KATADA, 2015).

Os swaps firmados por Pequim evoluiram para além do uso tradicional e defensivo de
apenas prover liquidez em momentos de crise, se tornando um instrumento ofensivo, visando
ativamente a internacionalizacido do RMB ao incentivar o seu uso no comércio € no
investimento, e, assim, posicionando a China como uma alternativa financeira vidvel aos
credores e sistemas tradicionais. Isso provou, portanto, uma expansdo da area de influéncia
chinesa e diminuiu o poder estadunidense (MCDOWELL, 2019). Como definem Sousa e
Daldegan (2020), por meio desses acordos “uma autoridade monetaria se compromete a
trocar a moeda nacional, por ela emitida, por outra moeda, (...) assim como garante sua
recompra na forma preestabelecida em um determinado prazo e taxa" (SOUSA,
DALDEGAN, 2020).

Operacionalmente, na pratica, os mecanismos de Bilateral Swap Agreements (BSAs)
funcionam da seguinte maneira: uma das partes troca a sua moeda nacional por uma quantia
equivalente da moeda do pais parceiro, com o compromisso de reverter a operagdo numa data
futura, a uma taxa de cambio e juros previamente estabelecidos, tendo incluido um
mecanismo que impde que ambas as economias concordem em deixar um determinado valor
em capital disponivel para que, em caso de necessidade, este recurso seja sacado como um
empréstimo (MONTE, 2021). Esta estrutura foi desenhada para ser uma ferramenta eficaz de
protecdo contra riscos cambiais (YELERY, 2016) e para permitir que as empresas de ambos
0s paises signatarios possam negociar diretamente nas suas moedas locais, garantindo assim a
continuidade dos fluxos comerciais e financeiros mesmo em cendrios de escassez de divisas

internacionais.
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Com a crise financeira de 2008, diversos paises se demonstraram mais motivados a se
envolverem em acordos de BSAs, contudo, nenhum deles se envolveu em tantos acordos
como os chineses, algo que chama atengdo por uma série de fatores, dentre eles,
principalmente, a dificuldade de conversibilidade externa do Renminbi (SOUSA,
DALDEGAN, 2020). Ademais, diferentemente de diversas outras nagdes que utilizaram da
estratégia de swap somente em momentos de adversidades, a China ndo se limitou a esses
espacos temporais, o que demonstra uma visdo divergente de outras nacdes acerca dos
objetivos dessas movimentagdes financeiras (SOUSA, DALDEGAN, 2020).

Um pais com histoérico de acordos de BSAs com a China ¢ o Brasil que, inserido num
contexto de aprofundamento das relagdes politicas e comerciais, celebrou um acordo de swap
com Pequim em 2013. A tratativa, com valor estipulado em 190 bilhdes de yuans (cerca de
60 bilhdes de reais a época) e com vigéncia de trés anos, tinha como objetivo declarado
facilitar o comércio bilateral e a cooperagdo financeira. Todavia, o mecanismo nunca chegou
a ser acionado e, ao fim do seu prazo em 2016, ndo foi renovado. A principal razao para a sua
ndo utilizagdo foi a auséncia de uma crise de liquidez em dolares no Brasil que justificasse o
recurso ao Renminbi, somada a inércia do uso do ddlar e a falta de interesse do empresariado
brasileiro em utilizar a moeda chinesa, o que levou o acordo a ser interpretado como "um ato
politico muito mais simbolico do que realmente pratico" (KLEIN, MARTINS, 2019).

Apo6s um hiato de quase uma década, a cooperagdo monetaria foi retomada com a
assinatura de um novo acordo de swap cambial em maio de 2025. Segundo nota do Banco
Central do Brasil, o novo acordo, com validade de cinco anos e um valor de até 157 bilhdes
de reais, tem como finalidade "proporcionar maior liquidez ao mercado financeiro em
momentos de necessidade" (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025). A celebragdo deste
novo mecanismo sinaliza uma reaproximagao estratégica entre as autoridades monetarias dos
dois paises e reintroduz o swap como uma ferramenta de precaucao, refletindo a crescente
importancia da China ndo apenas como parceira comercial, mas também como uma potencial
fonte de estabilidade financeira para o Brasil em um cendario politico e econdomico incerto.

Para além de garantir a liquidez do Renminbi no exterior através dos swaps, a China
compreendeu a necessidade de desenvolver o seu proprio complexo financeiro para o
processamento de pagamentos internacionais. Em resposta a esta necessidade, o PBOC -
People's Bank of China, Banco Central da Republica Popular da China - langou em 2015 o
seu sistema de pagamentos interbancarios transfronteiricos, o CIPS (Cross-Border Interbank
Payment System). O CIPS foi concebido para ser a principal via de compensagao e liquidagao

de transagdes em RMB a nivel global, funcionando como a alternativa chinesa ao sistema de
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liquidacao em dolares dos EUA (CHIPS - Clearing House Interbank Payments System) e, em
termos de mensagens, ao SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication). E nitido o objetivo chinés com o desenvolvimento do CIPS:
desenvolver um canal de pagamentos mais eficiente e, crucialmente, menos exposto a
supervisao e a influéncia geopolitica ocidental.

A escala e o crescimento do CIPS sdao notaveis, refletindo o esfor¢o chinés em
construir uma infraestrutura robusta. Em 2024, o sistema registrou um volume anual de
transagdes que ultrapassou os 175 bilhdes de yuans - valor que mais do que triplicou desde
2020 (CIPS, 2024) - e sua rede conta com mais de 1500 participantes diretos e indiretos em
mais de 115 paises. No entanto, ¢ essencial distinguir a sua funcdo daquela do SWIFT:
enquanto o SWIFT ¢ uma rede de mensagens financeiras que nado movimenta fundos, o CIPS

¢ um sistema de liquidacao de pagamentos, mais comparavel ao CHIPS americano.

Figura 4 - Bancos de Compensacio em RMB e Participantes diretos do CIPS - Novembro, 2023
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Fonte: Zucker-Marques, 2025.

No entanto, ¢ fundamental notar que o CIPS, na sua fase atual, ndo representa uma
infraestrutura totalmente independente do sistema financeiro global existente. Embora seja
um passo necessario para a constru¢ao de uma arquitetura alternativa, a sua operacionalidade
ainda depende, em grande medida, da rede ocidental. Como aponta o relatério do Carnegie
Endowment desenvolvido por Robert Greene, muitos pagamentos do CIPS que envolvem
participantes indiretos "sdo geralmente realizados utilizando mensagens de pagamento
SWIFT" (GREENE, 2024). Além disso, a maioria dos participantes diretos do CIPS sdo
"entidades dentro de grupos financeiros altamente interligados com o sistema financeiro do

dolar" (GREENE, 2024). Esta interconexdo significa que, embora o CIPS aumente a
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eficiéncia das transacdes em RMB, ele ainda ndo oferece uma imunidade completa a
possiveis sangdes impostas pelo Governo dos EUA, mais especificamente na figura da OFAC
(Office of Foreign Assets Control), permanecendo vulneravel as pressdes do sistema
financeiro que procura desafiar. Fica evidente, portanto, que embora a China tenha construido
os alicerces de uma infraestrutura alternativa, a sua eficacia e autonomia plenas ainda sao

limitadas por desafios estruturais e pela propria natureza gradualista da sua estratégia.

2.3.2. Resultados e Obstaculos: O Status Atual do Renminbi

Apesar de ser um projeto de longo prazo, a estratégia de internacionalizagdo do
Renminbi (RMB) ja produziu resultados quantificaveis e inegdveis, especialmente na sua
funcdo como moeda de transacdo. O avango mais visivel ocorreu na sua crescente
participacdo nos pagamentos globais e no financiamento ao comércio. Segundo o "White
Paper" do Bank of China (2025), a quota do RMB no financiamento ao comércio global
subiu para 5,5% em 2024, consolidando-o como a terceira moeda mais utilizada nesta area.
Da mesma forma, a sua utilizagdo em pagamentos internacionais também cresceu,
alcancando 4,2% do total (BANK OF CHINA, 2025). Este progresso ¢ um reflexo direto do
esforco de Pequim em construir uma infraestrutura alternativa e da crescente disposi¢cao das
empresas, tanto chinesas como estrangeiras, em adotar o RMB nas suas operagdes diarias,
como evidenciado pelo continuo crescimento do "BOC Cross-Border RMB Index" ao longo

de 2024.

Figura 5 - Comparativos sobre o avanco do RMB em setores diferentes
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Fonte: Bank of China, 2025
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Para além do seu crescimento no uso transacional, a legitimacdo do Renminbi como
uma moeda de relevo internacional foi significativamente impulsionada pela sua inclusdo em
2016 na cesta de moedas que compdem os Direitos Especiais de Saque (DES) do FMI, sendo
uma vitoria diplomatica e simbolica de enorme peso para Pequim. A inclusdao nos DES, que
até entdo era um clube exclusivo de moedas de economias avangadas (dodlar, euro, iene
japonés e libra esterlina), conferiu ao RMB um selo oficial de "moeda de reserva",
sinalizando a comunidade internacional que a principal instituicdo financeira global
reconhecia a sua crescente importancia. Embora o impacto direto nos fluxos de capital tenha
sido limitado, esta decisdo funcionou como um catalisador, incentivando bancos centrais e
investidores institucionais em todo o mundo a considerarem, pela primeira vez, a inclusao de
ativos em Renminbi nas suas carteiras de reservas, acelerando, assim, ainda que de forma

gradual, a sua diversificagao.

Figura 6 - O aumento do RMB em transacdes internacionais entre 2016 e 2024

Fonte: Bank of China, 2025

Nao obstante esses progressos, a internacionalizacdo do Renminbi depara-se com
expressivos obstaculos estruturais que impactam diretamente sua diminuta utilizacdo em
escala global, particularmente no que tange a sua fun¢do como ativo de reserva, tendo como
barreira fatores nao técnicos, € sim, questdes comerciais e relativas a confianga. Segundo a
pesquisa realizada pelo proprio Bank of China (2025), o principal desafio encontrado pelas
empresas ao tentar usar o RMB em transagdes transfronteiri¢as ¢ a "falta de vontade" (lack of

willingness) da contraparte em aceitar a moeda, um obstiaculo apontado por 52,8% dos
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inquiridos, tendo um aumento de 2,5% em um ano. Este dado revela a poderosa inércia do
sistema dolarizado, em que a preferéncia pela liquidez e pela aceitagdo universal do dolar
ainda supera os incentivos para a ado¢do de uma nova moeda. Outros desafios importantes,
como a volatilidade cambial (17,2%) e a conveniéncia da liquidagdo (12,9%), também sao
apontados como entraves relevantes, refletindo as preocupagdes do mercado com uma moeda

que ainda ndo ¢ totalmente convertivel (BANK OF CHINA, 2025).

Figura 7 - Principais desafios no que tange ao uso do RMB internacionalmente

Fonte: Bank of China, 2025

3. O Comércio Brasil-China e 0 Mecanismo de Pagamento em Moedas Locais

Ao longo deste capitulo serd examinado o multifacetado desenvolvimento das
relacdes bilaterais entre Brasil e China, com o objetivo de demonstrar como a magnitude e a
natureza da parceria sino-brasileira justificam a crescente importancia de mecanismos de
pagamento em moedas locais. A andlise ndo se restringird aos fluxos comerciais e de
investimento, € sim, investigara também o papel catalisador da vontade politica, por meio da
analise de discursos e declaragdes oficiais recentes que moldaram essa cooperagdo, um tema
a ser aprofundado na secdo 3.2 (O Impulso Politico para Cooperagdo Monetaria).
Posteriormente, o argumento sera retomado de maneira mais especifica e técnica, transitando
da intengdo diplomdtica para a execucdo pratica, ao retomar ¢ detalhar a arquitetura

financeira que materializa essa parceria, como a conexao ao CIPS discutida em 3.3.
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3.1. A Evolucdo das Relagdes Comerciais Bilaterais

A relacdo diplomatica entre o Brasil e a Republica Popular da China, estabelecida em
1974, langou as bases para uma parceria comercial que, nas cinco décadas subsequentes,
tornar-se-ia o eixo mais relevante do comércio exterior brasileiro. Embora recente, a trajetoria
de aprofundamento foi notada por marcos politicos e estratégicos que pavimentaram o
adensamento econdomico. O status da relacao foi elevado para "Parceria Estratégica" em 1993
e, em 2004, durante o primeiro mandato do Presidente Luiz Indcio Lula da Silva, foi criada a
Comissao Sino-Brasileira de Alto Nivel de Concertacio e Cooperagdao (COSBAN),
estabelecendo a principal instancia permanente de didlogo bilateral, promovendo interlocugao
aberta sobre tematicas de mutuo interesse e facilitando no processo de implementacdo de
projetos conjuntos dos mais diversos setores. O aprofundamento politico culminou na
elevacao da parceria ao nivel de "Parceria Estratégica Global" em 2012, sob o governo da
ex-presidente Dilma Rousseff, definindo que deveria existir, no minimo, uma reunido anual
em nivel de chanceleres entre os paises, sendo essa mais uma medida que retrata a forca do
relacionamento entre as nagoes.

Esse arcabougo diplomatico sustentou um crescimento exponencial dos fluxos
comerciais. Em 2003, a corrente de comércio bilateral (soma de exportagdes e importagdes)
registrou US$6,6 bilhdes. Vinte anos depois, em 2023, esse valor atingiu o montante recorde
de US$157,5 bilhoes, tendo como seu ponto de inflexdo para o Brasil o ano de 2009,
momento em que a China superou os Estados Unidos e se consolidou como o principal
parceiro comercial do Brasil (APEXBRASIL, 2024).

A ascensdo chinesa como destino das exportagdes brasileiras ocorreu de forma
igualmente célere. Em 2002, a China superou o Japao, tornando-se o principal destino
asiatico das vendas brasileiras. Em 2009, ultrapassou os Estados Unidos, consolidando-se
como o principal destino mundial, posi¢do que mantém desde entdo. No que concerne as
importacdes, a China tornou-se a principal origem asidtica para o Brasil em 2004
(suplantando o Japao) e, em 2012, substituiu os Estados Unidos como o principal fornecedor
global de mercadorias para o mercado brasileiro. Tanto a economia brasileira quanto a
chinesa estiveram no podio entre os maiores superavits comerciais segundo dados do
Trademap no ano de 2023, com o Brasil em terceiro lugar com superavit de U$98,9 bilhdes e

a China na lideranga com o expressivo valor de U$829,4 bilhoes.
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Figura 8 - Resumo das Relacdes Comerciais entre Brasil e China em 2024
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Conforme demonstrado anteriormente, para além do volume absoluto, a relagao com a
China revelou-se uma fonte crucial de divisas para a economia brasileira. Nos dados
completos mais recentes, de 2024, o Brasil apurou um superavit de US$30,7 bilhdes em suas
transacdes com a China e, analisando historicamente, a balanca comercial com o gigante
asiatico tem sido extremamente favordvel ao Brasil, registrando déficits em apenas duas
ocasioes desde 2001 - especificamente em 2007 e 2008 -, e tendo o maior superavit em 2023,
totalizando US$ 51,2 bilhdes e representando 51,7% do superavit comercial total do Brasil no

ano.

Figura 9 - Série Historica do Comércio entre Brasil e China entre 2016 e 2025
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A pauta de exportacdo brasileira para a China nos dados mais recentes de 2024
demonstra uma elevada concentracao. Apenas trés grupos de produtos - soja, 6leos brutos de
petroleo e minério de ferro - foram responsaveis por 75,7% do valor total das exportagdes

brasileiras para o pais asidtico. Individualmente, a soja constituiu o principal item,
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representando 33,4% do total, seguida pelos oleos brutos de petréleo (21,2%) e pelo minério
de ferro e seus concentrados (21,1%). Essa composi¢do evidencia o predominio de
commodities nas exportacdes brasileiras, com enfoque em produtos da agropecuaria e da
industria extrativa, os quais se caracterizam por um menor nivel de sofisticagdo tecnolédgica.
Itens subsequentes na pauta, como carne bovina (6,3%) e celulose (4,9%), reforcam esse
perfil primario-exportador. A relevancia do mercado chinés para esses setores ¢ crucial, visto
que, em 2024, a China foi o destino de 70% a 75% de toda a soja exportada pelo Brasil, e
entre 60% e 65% do minério de ferro e da carne bovina nacional, evidenciando uma
consideravel dependéncia do mercado chinés para a sustentabilidade dessas operagoes.

(MDIC, 2024).

Figura 10 - Exportacdes Brasileiras para a China em 2024
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Em contraste direto com a pauta exportadora, as importacdes brasileiras oriundas da
China apresentam relativa diversificacdo. Enquanto os trés principais produtos de exportacao
somam 75,1% do total, os trés principais grupos de importagdo representaram juntos apenas
17,4% do valor total. A pauta de importagdo ¢ composta majoritariamente por produtos da
"Industria de Transformagao", conforme aponta a legenda do grafico a seguir, refletindo um
perfil de maior sofisticagdo tecnologica. Os principais grupos de produtos importados foram:
"Valvulas e tubos termionicas, de catodo frio ou foto-catodo, diodos, transistores" (7,1%);

"Equipamentos de telecomunicacdes, incluindo pegas e acessorios" (5,4%); e "Veiculos
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automoveis de passageiros" (4,9%). A diversidade da pauta é complementada por outros itens
relevantes, como "Compostos organo-inorganicos e heterociclicos" (4,2%), "Inseticidas,
rodenticidas, fungicidas e herbicidas" (3,3%), além de "Adubos ou fertilizantes quimicos" e

"Méquinas e aparelhos elétricos", ambos com 3,0% de participacdo (COMEX STAT, 2024).

Figura 11 - Produtos Importados da China ao Brasil em 2024
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3.2. O Impulso Politico para Cooperacao Monetaria

A crescente cooperagdo monetaria entre o Brasil e a Republica Popular da China
representa um dos eixos mais estratégicos da parceria bilateral, transcendendo a mera logica
comercial para se inserir em um projeto politico mais amplo. Esse impulso baseia-se em uma
dupla motivagdo: por um lado, a visdo compartilhada por ambos os paises de uma ordem
global multipolar, que visa reduzir a dependéncia de moedas-chave tradicionais e reformar a
arquitetura financeira internacional; por outro, a necessidade pragmatica de estabelecer
mecanismos que facilitem e protejam o crescente € volumoso fluxo de comércio e
investimentos bilaterais. A andlise das declaragdes conjuntas, dos discursos de seus lideres e
dos acordos firmados revela que a aproximacdo financeira ¢ um pilar essencial para a

Parceria Estratégica Global sino-brasileira, alavancada tanto em féruns multilaterais, como os
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BRICS, quanto em plataformas bilaterais, como a Comissao Sino-Brasileira de Alto Nivel de
Concertacao e Cooperacao (COSBAN).

Dentro do BRICS, o debate sobre a reforma do sistema financeiro global ganha
urgéncia e relevancia pratica, consolidando o grupo como o principal impulsionador politico
para a cooperacao financeira entre Brasil e China. As declaragdes conjuntas emitidas ao final
de cada ctpula demonstram uma progressiva coesdo em torno da necessidade de diminuir a
vulnerabilidade externa de suas economias, com destaque para a promocao do uso de moedas
locais. Um marco nesse sentido foi a XV Cuapula dos BRICS em Joanesburgo, em 2023, cuja
declaracdo final explicitou o compromisso dos lideres em promover o uso de moedas locais

no comércio e em transacgdes financeiras.

We recognise the widespread benefits of fast, inexpensive, transparent, safe, and
inclusive payment systems. We look forward to the report by the BRICS Payment
Task Force (BPTF) on the mapping of the various elements of the G20 Roadmap on
Cross-border Payments in BRICS countries. We welcome the sharing of experience
by BRICS members on payment infrastructures, including the interlinking of
cross-border payment systems. We believe this will further enhance cooperation
amongst the BRICS countries and encourage further dialogue on payment
instruments to facilitate trade and investment flows between the BRICS members as
well as other developing countries. We stress the importance of encouraging the use
of local currencies in international trade and financial transactions between BRICS
as well as their trading partners. We also encourage strengthening of correspondent
banking networks between the BRICS countries and enabling settlements in the
local currencies (BRICS, 2023).

Essa diretriz foi refor¢ada pelo presidente Luiz Inacio Lula da Silva, que defendeu
abertamente a importancia da diversidade de meios de pagamentos como alternativa ao
sistema hegemodnico do ddlar nas transacdes do bloco. “Agora ¢ chegada a hora de avangar na
criacdo de meios de pagamento alternativos para transagdes entre nossos paises. (...) € preciso
trabalhar para que a ordem multipolar que almejamos se reflita no sistema internacional”
(LULA, 2024). A visdo ¢ compartilhada pelo presidente chinés, Xi Jinping, que convocou 0s
membros dos BRICS a "aprofundar a cooperagdo financeira ¢ monetaria" e a "promover o
comércio em moedas locais e os sistemas de pagamento" (XI, 2024).

Essa agenda politica ¢ implementada por meio de institui¢des criadas pelo proprio
bloco, como o Novo Banco de Desenvolvimento (NDB), que possui em sua Estratégia Geral
para 2022-2026 o objetivo de aumentar o financiamento em moeda local para 30% dos
financiamentos totais do banco, assim, fortalecendo os mercados domésticos e protegendo os

tomadores de empréstimos dos riscos da flutuagdo cambial.

By promoting transactions in local currencies, we also facilitate investment
growth, helping governments and the private sector overcome the cash flow
mismatch between projects and financing. This approach provides greater
predictability and reduces the high costs associated with hedging needs
(ROUSSEFF, 2024).
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Se os BRICS fornecem a grande moldura politica, a Comissao Sino-Brasileira de Alto
Nivel de Concertagdo e Cooperacao (COSBAN) funciona como a principal plataforma para a
execugdo bilateral dessa agenda. A 10* Reunido da Subcomissao Econdmico-Financeira,
realizada em margo de 2024, exemplifica a profundidade desse dialogo. No encontro,
autoridades de ambos os paises reafirmaram o compromisso de aprofundar a cooperacdo
econdmica e financeira, abordando temas que vao desde a coordenagdo em foros
internacionais, como o G20 e os proprios BRICS, até a colaboracao direta entre instituigdes
financeiras para o financiamento de investimentos € do comércio exterior. A agenda da
reunido evidencia que a cooperacdo monetaria ¢ parte de um esfor¢o mais amplo para criar
um ambiente de negodcios mais favoravel e transparente, servindo como a ponte institucional
entre a visdo politica de alto nivel e a materializagdao de acordos financeiros especificos.

A consequéncia mais tangivel do aprofundamento das relagdes bilaterais € a criacao
de uma infraestrutura financeira para liquidar transacdes em moedas locais. O principal
resultado pratico desse impulso politico ¢ o memorando de entendimento - previamente
referido - assinado entre o Banco Central do Brasil (BCB) e o Banco Popular da China
(PBoC) para estabelecer arranjos de compensagdo e liquidagdo de Renminbi (RMB) no
Brasil. Este acordo visa, explicitamente, "promover um maior uso do RMB no comércio e em
investimentos bilaterais", fornecendo um mecanismo que reduz os custos de transacdo e a
exposi¢ao a volatilidade de moedas de terceiros. Qualificado pelas proprias autoridades como
"mais um passo decisivo no fortalecimento das relagdes bilaterais", o arranjo de compensagao
transcende o ambito meramente técnico-financeiro, estabelecendo-se como um instrumento
estratégico de grande relevancia. Este mecanismo viabiliza operacionalmente a ambiciosa
agenda de "desdolarizacao", que tem sido intensamente debatida em diversos foruns politicos
e econdmicos, € materializa de forma concreta a cooperagdo monetaria para os agentes
econdmicos de ambas as nagdes envolvidas, promovendo maior autonomia e estabilidade em
suas transagdes comerciais.

Fica evidente, portanto, que a cooperacao financeira entre Brasil e China ¢é sustentada
por um discurso politico cuidadosamente construido, que sinaliza a profundidade e a natureza
estratégica da relagdo. Termos como "Parceria Estratégica Global", mencionado no ambito da
COSBAN, nao sao meras formalidades; eles enquadram a relacdo bilateral dentro de um
projeto de longo prazo que busca uma ordem internacional "mais justa e equitativa". A
retorica do presidente Xi Jinping, ao empregar o conceito de uma "comunidade de futuro

compartilhado", projeta a parceria para além de interesses imediatos, enquanto a énfase em
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"resultados mutuamente benéficos" a posiciona como uma alianga entre pares. Em ultima
andlise, ¢ essa linguagem que constroi a confianga politica indispensavel para materializar a
visdo dos BRICS e sustentar acordos monetarios complexos, que exigem previsibilidade e um

forte compromisso entre as partes.

3.3. A Conexdo Brasileira ao CIPS e a Estrutura de Compensacao

A forte convergéncia politica entre Brasil e China para o aprofundamento da
cooperacdo monetaria, detalhada anteriormente, exigia a criagdo de uma infraestrutura
financeira que a tornasse operacional no dia a dia. Embora a China ja houvesse desenvolvido
ferramentas globais robustas, como o Cross-Border Interbank Payment System (CIPS),
faltava um "ponto de acesso" oficial que conectasse o mercado brasileiro a essa nova
arquitetura. Este capitulo, portanto, analisa o passo decisivo para mover a parceria da
intengdo a pratica: o estabelecimento de um arranjo de compensacao de Renminbi em
territorio brasileiro, concebido para liquidar transa¢des de forma direta e eficiente.

A necessidade de um novo modelo ficou evidente a partir das ligdes do passado.
Como analisado, o acordo de swap cambial de 2013, embora simbolicamente importante,
nunca foi acionado, em grande parte por ser um mecanismo de emergéncia, € ndo uma
ferramenta para transagdes comerciais cotidianas. A principal ligdo foi que uma linha de
swap, por si so, era insuficiente. Era preciso uma infraestrutura permanente e de uso diario
para as empresas pudessem, de fato, reduzir os custos e a complexidade das operacoes,
incentivando a ado¢ao do Renminbi para além dos momentos de crise.

O marco estratégico que preencheu essa lacuna foi a formaliza¢do de um acordo entre
o Banco Popular da China (PBoC) e o Banco Central do Brasil para autorizar a operacao de
um banco de compensagdo (clearing bank) em Renminbi no pais. Este anincio representou
uma elevagdo da parceria financeira a um novo patamar de maturidade, superando os gestos
simbdlicos para construir uma base operacional duradoura. A decisdo, que culminou na
designacdo do BOCOM BBM como a institui¢do responsavel, sinalizou o compromisso de
ambos o0s governos em criar as condigdes para uma integragao financeira real e sustentavel.

Com este arranjo, o sistema financeiro brasileiro estabeleceu uma conexao direta ao
CIPS, criando um "corredor" de pagamentos muito mais eficiente com a China. Na pratica,
isso significa que as transacdes bilaterais podem contornar a tradicional rota via sistema do

dodlar, reduzindo a dependéncia de intermedidrios em outros centros financeiros. Para o
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Brasil, o significado sistémico ¢ profundo: o pais passa a ter uma via direta para transacdes na
moeda de seu maior parceiro comercial, o0 que aumenta a resiliéncia, a autonomia e a
eficiéncia de seu sistema de pagamentos internacionais.

Em suma, o estabelecimento da estrutura de compensagao local foi o passo decisivo
que efetivamente moveu a cooperacao monetaria sino-brasileira da teoria a pratica, corrigindo
as falhas de tentativas anteriores e criando uma base solida para o futuro. Contudo, para
compreender plenamente o funcionamento, o alcance e os desafios desta nova arquitetura, ¢
essencial analisar a fundo a instituicdo que estd no seu epicentro. Tendo estabelecido o
"porqué" e o "o qué" desta estrutura, o préximo capitulo se dedica a analisar o "quem": o

banco designado para operacionalizar essa conexdo, o BOCOM BBM.

4. Analise Empirica: Estudo de Caso do Banco BOCOM BBM

ApOs a exploragdo da fundamentacao tedrica sobre a internacionalizagao do Renminbi
(RMB) e a estruturacdo da relacdo sino-brasileira, esta se¢do avanga para a analise empirica,
utilizando como estudo de caso o Banco BOCOM BBM. A escolha desta institui¢ao nao ¢é
acidental, mas sim, justamente por ela representar a materializacdo da infraestrutura
financeira necessaria para viabilizar o sistema de pagamentos direto entre o Real (BRL) e o
RMB. Através de um estudo de caso institucional, serd analisado de que maneira o banco
funciona como uma ponte entre os dois sistemas econdmicos, analisando desde sua estrutura
e governanca até os produtos especificos que oferece.

Paralelamente, a relevancia deste estudo de caso ¢ amplificada pela perspectiva
estratégica da propria China. Em um cendrio geopolitico de crescente competicdo com os
Estados Unidos, Pequim adota uma politica de de-risking (redugdo de risco) para diminuir
sua vulnerabilidade ao sistema financeiro dolarizado. A preocupag@o com a "armazenagem"
de ativos em dolar e a dependéncia do sistema SWIFT, que sdo usados como ferramentas de
poder pelos Estados Unidos, impulsiona a China a buscar parceiros estratégicos para
construir infraestruturas financeiras alternativas. A consolida¢do de uma rota de pagamentos
direta com o Brasil, seu maior parceiro comercial na América Latina, ¢ uma manifestacdo
clara dessa estratégia, tornando o BOCOM BBM nao apenas um facilitador comercial para o
Brasil, mas um vetor crucial para a autonomia e seguranga geoecondmica da China.

O objetivo ¢ dissecar o papel do BOCOM BBM como um agente facilitador do

comércio e do investimento bilateral, examinando sua atuacdo na mitigagdo de riscos
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cambiais, regulatorios e operacionais. Esta analise aprofundada permitird conectar a
macropolitica de internacionalizagdo da moeda chinesa com as operagdes microecondmicas
que afetam diretamente as empresas brasileiras. Dessa forma, o estudo de caso transcende a
teoria, oferecendo um olhar concreto sobre os mecanismos financeiros que estdo ativamente

moldando o futuro das transacdes comerciais entre as duas nagdes.

4.1. O BOCOM BBM como a Ponte Institucional do Sistema entre RMB-BRL

A concretizagdo de um sistema de pagamentos diretos entre Brasil e China demanda o
desenvolvimento de uma infraestrutura financeira robusta e especializada, capaz de liquidar
transagoes, gerenciar a liquidez e operar eficazmente dentro das estruturas regulatorias de
ambos os paises. Neste ecossistema, o Banco BOCOM BBM nio figura como um mero
intermedidrio, mas como a propria ponte institucional que conecta os sistemas financeiros dos
dois paises, tendo sua existéncia ¢ seu modelo de operagdo representados por meio da
materializa¢do da politica de internacionalizagdo do RMB na relacdo bilateral, transformando
um objetivo estratégico em uma realidade comercial. Para compreendermos melhor sobre a
criacdo do BOCOM BBM, ¢ essencial entendermos quem sdo seus agentes formadores de
maneira individualizada, assim, entendendo sua origem de formagao.

Fundado em 1908, o Bank of Communications (BOCOM) ¢ um dos quatro bancos
mais antigos da China e uma das primeiras instituigdes a emitir papel-moeda no pais. Em
1958, enquanto sua filial em Hong Kong continuou a operar, as operagcdes do BOCOM na
China continental foram fundidas com outras instituigdes financeiras estatais. O banco foi
reestruturado com a aprovagao do Conselho de Estado em 24 de julho de 1986 e recomecou
suas operacdes em 1° de abril de 1987, tornando-se o primeiro banco comercial de capital
aberto de propriedade estatal da China, com sede em Xangai e, desde sua re-fundagio, o
BOCOM tem sido um pioneiro na reforma bancaria chinesa, tendo alcancado seis "primeiros"
no setor, incluindo a implementagdo de um sistema de acionistas e a introdug¢do da
concorréncia na industria bancdria do pais.

Em junho de 2004, o Conselho de Estado aprovou um plano para aprofundar sua
reforma, o que resultou na introducao de investidores estratégicos, como o HSBC (acrénimo
do inglés The Hong Kong and Shanghai Banking Corporation). O BOCOM foi o primeiro
banco comercial chinés a ser listado fora da China continental, com sua listagem na bolsa de

Hong Kong em 23 de junho de 2005, seguida pela listagem na Bolsa de Valores de Xangai
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em 15 de maio de 2007. Atualmente, o BOCOM tornou-se um banco comercial moderno e
bem estabelecido, com governanga corporativa aperfeigoada e uma sélida posi¢ao financeira.

A histéria do Banco BBM, seu contrapar na integragdo, comeg¢a muito antes de sua
associacao com o BOCOM, com raizes que remontam a 1858 na cidade de Salvador, quando
foi fundado com o nome de Banco da Bahia. Seu foco inicial era o fornecimento de crédito
para produtores agricolas, e em 1859, tornou-se um dos nicos bancos brasileiros autorizados
a emitir papel-moeda. Em 1942, a familia Mariani assumiu o controle do banco, que se
destacou como um importante banco comercial, e, quase 30 anos depois, assumiu uma
decisdo estratégica em 1973 direcionando o foco do banco para o segmento de atacado. Em
1998, apds a fusdo do Banco da Bahia com o Banco da Bahia Investimentos, a instituicao
tornou-se um banco multiplo e adotou a denominagdo Banco BBM S.A.. Ao longo de sua
trajetoria, o Banco BBM consolidou uma forte reputacio no mercado brasileiro,
especialmente nos segmentos de crédito corporativo e gestdo de ativos (Asset Management),
sendo reconhecido pela sua capacidade de navegar por diversos ciclos econdmicos do pais, e,
foi precisamente essa expertise no mercado local, combinada com a escala global de um
gigante financeiro, que tornou a fusdo de 2015 um movimento tao estratégico.

A génese do BOCOM BBM ¢ datada de 2015, quando o Bank of Communications
adquiriu uma participagdo majoritaria no tradicional Banco BBM S.A. Para o Bank of
Communications, a aquisi¢ao representou uma porta de entrada qualificada no maior mercado
da América Latina, enquanto para o lado brasileiro, a chegada do gigante chinés prometia
maior acesso a capital e a novas modalidades de financiamento. Essa fusdo deu origem a uma
instituicdo de natureza hibrida, combinando a agilidade e o conhecimento do mercado local
do BBM com a escala global e a conexdo direta com o sistema financeiro chinés do banco
estatal do gigante asiatico.

Foi esse movimento estratégico que pavimentou o caminho para que o banco
assumisse, em 2023, uma de suas funcdes mais cruciais: a de banco de compensagdo
(clearing bank) oficial do RMB no Brasil. Este ¢ o pilar técnico que sustenta a ponte
institucional. Na pratica, a designagdo pelo Banco Popular da China permite que o BOCOM
BBM liquide transacdes em RMB diretamente no mercado brasileiro, contornando a
tradicional triangulagdo via doélar americano. No sistema anterior, dependente do SWIFT, os
reais eram convertidos em dolares, enviados a um banco correspondente nos EUA e s6 entdo
convertidos em Renminbi, um processo mais lento, caro e arriscado. Agora, integrado ao
Cross-Border Interbank Payment System (CIPS), o banco processa os pagamentos de forma

direta, aumentando a eficiéncia e reduzindo custos para as empresas.
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Essa capacidade técnica, no entanto, transcende a mera eficiéncia operacional,
posicionando o banco como uma ponte politica e econdomica que serve simultaneamente aos
interesses estratégicos de China e Brasil. Para a China, a operagdo do banco ¢ um vetor
fundamental para a internacionalizagdo do RMB e para a redugdo da dependéncia global do
dolar, fortalecendo seus lagos comerciais com um parceiro chave de forma mais resiliente a
choques externos. Para o Brasil, a existéncia dessa ponte oferece beneficios tangiveis, como a
reducdo de custos operacionais e a mitigacdo de riscos cambiais para exportadores e
importadores, além de aprofundar a parceria estratégica com seu maior comprador e
investidor.

A eficacia do BOCOM BBM em desempenhar este papel multifacetado ndo se deve
apenas a sua licenca operacional, mas fundamentalmente a sua estrutura interna. A dualidade
cultural e de expertise ¢ o que lubrifica as engrenagens dessa conexao. A equipe herdada do
BBM possui conhecimento profundo da regulacao e cultura de negocios brasileira, enquanto
a conexao com o0 BOCOM traz a expertise em operagdes com o RMB e o acesso direto a
liquidez na China. E essa sinergia que permite ao banco atuar como um "tradutor"
institucional, gerando a confianga necessaria para que as empresas adotem o novo sistema e
consolidando o BOCOM BBM como o alicerce indispensavel da ponte financeira

sino-brasileira.

4.2. Os Produtos e Servicos do BOCOM BBM como Vetores de Oportunidades

A fungdo do BOCOM BBM como ponte institucional se materializa por meio de um
portfolio de produtos e servigos financeiros projetados para capitalizar sua posi¢do unica no
mercado. Longe de serem meras commodities financeiras, essas ofertas representam vetores
de oportunidades para empresas brasileiras, permitindo-lhes otimizar custos, mitigar riscos e
aumentar a previsibilidade em suas operacdes comerciais com a China. Este topico analisa os
principais servicos do banco, destacando como eles transformam os desafios do comércio

bilateral em vantagens competitivas.

4.2.1. Anélise dos Servicos de Cambio e Pagamentos Diretos

A materializacdo da ponte institucional sino-brasileira, analisada no topico anterior,

ocorre por meio de um portfélio de servigos financeiros concretos oferecidos pelo BOCOM
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BBM. Estes produtos sdo projetados para traduzir a capacidade sist€émica do banco em
solucdes operacionais diretas para as empresas. A andlise a seguir detalha as ferramentas que
uma companhia pode contratar para otimizar suas transacdes comerciais com a China.

A base operacional do portfolio ¢ o servigo de liquidacao direta de pagamentos via
CIPS, que se traduz, para o cliente, em um processo unificado e simplificado para a execugao
de ordens de pagamento e recebimento transfronteiricos em Renminbi. Em vez de navegar
por uma cadeia de bancos correspondentes, a empresa interage com um Unico ponto de
contato - o BOCOM BBM. A experiéncia do usuario ¢ marcada pela celeridade, com
liquidagdes financeiras que podem ocorrer em prazos reduzidos e por uma maior
transparéncia no rastreamento dos recursos, um contraste nitido com a complexidade e os
multiplos intermediarios caracteristicos do sistema dolarizado.

Para a gestdo cambial atrelada a essas operagdes, a Tesouraria do banco disponibiliza
dois instrumentos fundamentais. O primeiro ¢ o Cambio Pronto (Spof), que consiste na
compra ¢ venda de Renminbi para liquidacdo imediata. Este ¢ o servigo mais elementar,
permitindo que um importador brasileiro adquira o montante exato em RMB para quitar uma
fatura com seu fornecedor chinés no mesmo dia. O segundo, de natureza mais estratégica, ¢ o
Cambio Futuro, frequentemente estruturado como um NDF (Non-Deliverable Forward). Este
instrumento permite que a empresa fixe a taxa de cdmbio BRL/RMB em uma data presente
para uma liquidagdo futura, por exemplo, em 90 ou 180 dias. Trata-se da principal ferramenta
para a gestdo de risco, pois neutraliza a incerteza da flutuacdo cambial, problema cuja teoria e
impacto serdao aprofundados no topico subsequente.

Além da execugdo de pagamentos e da gestdo de risco cambial, o BOCOM BBM
estende sua atuacdo ao financiamento completo do ciclo de comércio exterior na propria
moeda da transagdo. Para o exportador, o banco estrutura operagdes de Financiamento a
Exportacdo (conhecidas no mercado como ACC/ACE e chamadas pelo banco de
Pré-pagamento de Exportagdo) denominadas em Renminbi. Isso permite que a empresa
antecipe os recursos de uma venda futura ja na moeda de sua receita. Para o importador, o
banco oferece o Financiamento a Importagdo, provendo o capital necessario para o
pagamento a vista ao fornecedor chinés, com o importador brasileiro liquidando o
financiamento em reais em um prazo futuro. Complementarmente, o banco oferece a emissao
e a confirmagdo de instrumentos de garantia vitais, como Cartas de Crédito e Fiangas
(garantias bancarias) em Renminbi, simplificando as exigéncias contratuais e reduzindo

custos para ambas as partes. Juntos, estes servigos formam um ecossistema financeiro
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completo que ndo apenas viabiliza, mas também financia e garante as operacdes comerciais

na rota Brasil-China.

4.2.2. Mitigacdo do Risco Cambial (USD) como proposta de valor

Embora a redugdo de custos operacionais seja um beneficio tangivel do sistema de
pagamentos BRL-RMB, o verdadeiro valor estratégico para as empresas reside em uma
dimensdo mais critica: a mitiga¢do do risco cambial. A gestdo da exposicdo a volatilidade das
moedas ¢ um dos maiores desafios do comércio exterior, impactando diretamente a
rentabilidade, o fluxo de caixa e a capacidade de planejamento das empresas. Antes de
analisar como o servigo do banco BOCOM BBM atua nesse cenario, ¢ fundamental
compreender o conceito de risco cambial, que, por ser central a esta analise, merece uma
explicagdo detalhada.

O risco cambial, conceito chave em finangas internacionais, refere-se a incerteza ¢ a
potencial perda financeira decorrente das flutuacdes na taxa de cambio entre duas moedas.
Este risco impacta diretamente o valor de ativos, passivos e fluxos de caixa denominados em
moeda estrangeira, sendo uma preocupacdo fundamental para qualquer entidade que opere
além de suas fronteiras nacionais. Para fins de andlise e gestdo, o risco cambial ¢
classicamente categorizado em trés tipos distintos: o Risco de Transacdo, que ¢ o mais
imediato, afetando o valor de transacdes ja contratadas mas ainda ndo liquidadas, como o
pagamento de uma importagdo ou o recebimento por uma exporta¢ao; o Risco de Tradugao,
de natureza contdbil, que surge ao converter os balangos financeiros de subsidiarias
estrangeiras para a moeda da matriz, podendo gerar perdas ou ganhos "no papel"; e o Risco
Econdmico, que ¢ o mais estratégico, relacionado ao impacto de longo prazo das variagdes
cambiais sobre a competitividade, os fluxos de caixa futuros e o valor de mercado da empresa
como um todo.

No contexto do comércio sino-brasileiro, o Risco de Transacao se manifesta de forma
particularmente complexa no sistema dolarizado tradicional, dando origem a chamada
cross-currency exposure. Neste modelo, uma empresa brasileira com uma obrigacdo de
pagamento em Renminbi estava, na pratica, exposta a flutuagdo de dois pares de moedas
distintos: o BRL/USD e o USD/RMB. A primeira camada de risco, a variagao do Real frente
ao dolar, ¢ notoriamente alta e conhecida pelos gestores brasileiros. A segunda camada, a

variagdo do dolar frente ao Renminbi, embora mais sutil, ¢ impactante. A sobreposi¢do desses
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dois riscos, cujos movimentos nem sempre sdo correlacionados, cria um cenario de grande
incerteza, onde um ganho em um par de moedas pode ser completamente anulado por uma
perda no outro, tornando o custo final em Reais quase imprevisivel.

E precisamente ao neutralizar essa complexidade que o servico de pagamento direto
se torna uma ferramenta de gestdo de risco. Ao eliminar o ddlar como intermediario, o
sistema anula a segunda camada de risco, permitindo que a empresa se concentre na gestao de
um unico par de moedas, tendo como principal beneficio derivado dessa simplificagdo a
previsibilidade. Ao travar uma unica taxa de cambio (BRL/RMB) no inicio da operacao, a
empresa ganha certeza, o que se traduz em vantagens estratégicas como a protecao das

margens de lucro, a otimiza¢do do planejamento do fluxo de caixa e a simplificagcdo de

eventuais estratégias de hedge.

Figura 12 - Fluxograma da Mitigacdo do Risco Cambial: O Sistema BRL-RMB versus Modelo
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4.3. O Desafio do Risco Regulatorio e da Politica Cambial Chinesa

Se os topicos anteriores analisavam os produtos e a mitigacao dos riscos de mercado -
como o spread cambial e a liquidez - este se aprofunda em uma dimensdo de risco mais
complexa e fundamental para o sucesso da ponte BRL-RMB: o risco politico e regulatorio. A
eficacia do sistema de pagamentos diretos nao depende apenas da eficiéncia financeira, mas
da capacidade de gerenciar dois dos ambientes regulatorios mais distintos do mundo. O valor
do BOCOM BBM, portanto, transcende a tesouraria e se estende a sua fun¢do de "tradutor" e
"gestor" de riscos soberanos.

O primeiro desafio ¢ de natureza regulatoria. Diferentemente do Brasil, que opera um
regime de cAmbio flutuante e de alta conversibilidade da moeda, a China mantém um sistema
de controles de capitais administrado com rigor pelo Banco Popular da China (PBoC) e pela
Administragdo Estatal de Cambio (SAFE) - agéncia responsavel por elaborar regras e
regulamentos no mercado de cambio e gerenciar as reservas cambiais mantidas pela China.
Para uma empresa brasileira, essa estrutura impde uma barreira significativa de incerteza
operacional, onde a aprovacdo de uma remessa depende do cumprimento de exigéncias
documentais e justificativas econdmicas que nao sao triviais.

E neste ponto que a natureza hibrida do BOCOM BBM se torna um ativo estratégico.
A institui¢do, por sua conexao direta com o Bank of Communications, detém o conhecimento
e a credibilidade institucional necessarios para navegar a burocracia chinesa. O banco atua
como um "tradutor regulatorio”, orientando as empresas brasileiras na formatagdo de suas
operagdes de pagamento ou recebimento para que estas estejam em plena conformidade com
as normas da SAFE. Esta capacidade de pré-validar e estruturar as transagdes mitiga o risco
de rejeicdo ou atrasos, transformando uma barreira regulatéria complexa em um processo
gerenciavel.

O segundo desafio ¢ de natureza politico-econdmica. A taxa de cambio do Renminbi
ndo ¢ determinada puramente por forcas de mercado, mas sim por uma politica deliberada do
PBoC. A China adota oficialmente um “regime de taxa de cambio flutuante gerenciada
(managed floating exchange rate regime), baseado na oferta ¢ demanda do mercado, com
referéncia a uma cesta de moedas". Na pratica, o PBoC estabelece uma taxa de referéncia
diaria (daily fixing) e permite que o valor da moeda flutue apenas dentro de bandas
predeterminadas em torno dessa referéncia.

Esse mecanismo transforma a taxa de cambio em uma ferramenta explicita de politica

monetaria. O PBoC declara que "d4 grande importancia a estabilidade da taxa de cambio do
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RMB" e que uma taxa estavel "serve ao nosso objetivo de politica monetaria", que, por sua
vez, ¢ baseada nas "condigdes proprias" da China. O objetivo oficial ¢ manter a taxa
"basicamente estdvel em um nivel adaptativo e de equilibrio". Para a empresa brasileira, isso
introduz uma camada de risco politico: a rentabilidade de sua operagao comercial depende de
decisdes de politica monetaria chinesa, que podem priorizar a estabilidade interna da China
em detrimento das forcas de mercado. A gestdo desse risco, portanto, exige uma inteligéncia
de mercado capaz de interpretar as diretrizes de Pequim.

Finalmente, o banco enfrenta o desafio crucial de operar sob a conformidade de duas
jurisdigdes soberanas simultaneamente, o que demanda uma estrutura robusta e multifacetada
de Dual Compliance. A area de Compliance do BOCOM BBM tem como objetivo primordial
"assegurar o cumprimento das leis e regulamentos" e promover uma "cultura de integridade,
¢tica e transparéncia".

Na pratica, esta estrutura deve conciliar dois pilares regulatorios distintos e
igualmente rigorosos. De um lado, as exigéncias do Banco Central do Brasil (BACEN),
focadas em programas robustos de Preven¢do a Lavagem de Dinheiro (PLD) e de Combate
ao Financiamento ao Terrorismo (CFT). Do outro lado, as normativas do PBoC e da SAFE,
focadas no estrito controle de fluxos de capital e na verificagdo da legitimidade econdmica
das operagdes transfronteiricas.

A complexidade dessa tarefa ¢ ilustrada por politicas formais de bancos estatais
chineses operando no Brasil, que documentam explicitamente sua adesdo tanto as "leis e
regulamentos (...) da Republica Popular da China" quanto as "da Republica Federativa do
Brasil". Para satisfazer ambas as partes, a estrutura de compliance deve executar processos
rigorosos de "Identificacdo do Cliente", "Due Diligence do Cliente (CDD)", "Manuten¢ao de
Registros" e o "Monitoramento ¢ Comunica¢do de Transacdes Suspeitas", assegurando
conformidade com a "Lei Brasileira de Antilavagem de Dinheiro" e os requisitos do BACEN.

O BOCOM BBM, portanto, internaliza essa complexidade de due diligence em duas
frentes. O banco nao estd apenas verificando a origem licita dos fundos para o regulador
brasileiro; estd, simultaneamente, validando o propdsito econdmico da transagdo para o
regulador chinés. Ao fazé-lo, a instituicdo atinge seu objetivo de "mitigar os riscos",
blindando seus clientes do risco legal e de conformidade e assegurando a legitimidade da

operagdo em ambas as jurisdi¢des.
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5. Pontes e Pilares: Sintese da Contribuicao do BOCOM BBM a Internacionaliza¢ao do

Renminbi e a0 Comércio Sino-Brasileiro

O presente Trabalho de Conclusdo de Curso propds-se a analisar o fendmeno da
desdolarizagdo ndo como um conceito abstrato, mas como uma realidade pratica em
construgdo, examinada através do epicentro da mais relevante relagdo comercial brasileira: a
parceria com a China. A pesquisa partiu de uma contextualizacdo da ordem financeira
hegemonica do doélar e da estratégia geopolitica chinesa de internacionalizagdo do Renminbi,
para entdo afunilar a analise em como essa reconfiguragdo monetaria se materializa no eixo
sino-brasileiro.

O argumento central, sustentado ao longo dos capitulos, ¢ que a criagdo de uma
arquitetura de pagamentos diretos BRL-RMB representa a convergéncia de duas forgas
distintas: a estratégia chinesa de de-risking e reducao da dependéncia do sistema dolarizado;
e a necessidade pragmatica brasileira de criar mecanismos eficientes para gerir os fluxos
financeiros com seu principal parceiro comercial de maneira mais eficiente. Este trabalho
demonstrou que a "ponte" financeira erguida entre os dois paises necessitava de um pilar
institucional concreto, um papel que, como evidenciado pelo estudo de caso, foi assumido
pelo Banco BOCOM BBM.

A escolha metodoldgica por um estudo de caso aprofundado do Banco BOCOM BBM
ndo foi, portanto, acidental. Representou um esforgo deliberado para fugir das generaliza¢des
macroecondmicas sobre a ascensdo do Renminbi e ancorar a pesquisa na
"microfundamentacdo" do comércio. Foi essa andlise empirica que permitiu conectar a
"geopolitica monetaria", discutida no Capitulo 2, com as ferramentas operacionais e produtos
de cambio que, de fato, chegam a mesa do gestor financeiro no Brasil. O TCC demonstrou
que, sem a analise desse "quem" e "como" (a institui¢do e seus processos), a discussao sobre
a desdolarizagdo bilateral permaneceria incompleta e meramente teorica.

A andlise empirica do Capitulo 4 permitiu dissecar o funcionamento dessa ponte e
identificar os achados fundamentais da pesquisa. A investigacdo revelou que o principal
problema enfrentado pelos agentes econdmicos brasileiros no modelo tradicional ndo era
apenas o custo transacional, mas o complexo desafio de gerenciar a exposicao cambial
cruzada (cross-currency exposure). No sistema dolarizado, uma empresa brasileira estava, na
pratica, exposta a volatilidade de dois pares de moedas distintos: o BRL/USD e o USD/RMB,

tornando a previsibilidade de custos e margens uma tarefa ardua.
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Uma das conclusdes deste estudo ¢ que o valor estratégico do novo sistema de
pagamentos reside na capacidade de neutralizar o risco duplo identificado. Ao eliminar o
dolar como intermediario, o mecanismo BRL-RMB, operacionalizado via CIPS através do
banco de compensacao, simplifica o desafio: a empresa passa a gerenciar a exposicao a um
unico par de moedas (BRL/RMB). Como demonstrado no fluxograma da Figura 12, o
resultado ¢ uma transformacdo direta de um cenério de "Alta Incerteza e Imprevisibilidade"
para um de "Simplificag@o e Previsibilidade".

Essa descoberta, detalhada na Se¢do 4.2.2 , € a contribuicdo central do trabalho. A
mitigacdo do risco cambial, neste contexto, transcende a simples economia com spreads
bancarios. Ela se traduz em uma vantagem competitiva tangivel. Para o exportador brasileiro
de commodities, por exemplo, cujas margens sdo ditadas pelo mercado internacional, a
capacidade de fixar o custo final da operacdo com parceiros chineses, em reais - sem a
interferéncia da volatilidade de uma terceira moeda (o doélar) -, ¢ um diferencial estratégico.
O sistema BRL-RMB, portanto, ndo ¢ apenas uma alternativa de pagamento; ¢ uma
ferramenta de blindagem de margens e otimizagdo de fluxo de caixa.

Contudo, este estudo concluiu que a viabilidade dessa ponte financeira ndo se sustenta
somente com a tecnologia de pagamentos, mas com um alicerce menos visivel: a gestdo do
risco regulatorio. O segundo achado crucial ¢ que a eficaicia do BOCOM BBM deriva de sua
natureza institucional "hibrida", atuando o banco como um "tradutor regulatorio” cuja funcao
vital é gerenciar a complexa "Dupla Conformidade" (Dual Compliance). A institui¢do deve,
simultaneamente, assegurar o cumprimento das rigorosas normas de controle de capital da
China (PBOC e SAFE) e das leis de Preven¢do a Lavagem de Dinheiro do Brasil (BACEN).
E essa capacidade de navegar e validar operagdes em duas jurisdi¢des soberanas que mitiga o
risco de conformidade e confere a seguranga necessaria para a adog¢ao do sistema.

Respondendo a exigéncia deste Edital de propor solucdes praticas para problemas do
Comércio Internacional, este trabalho identifica que a propria existéncia e compreensao deste
mecanismo ¢ a solu¢do. A pesquisa oferece aos agentes de comércio exterior brasileiros uma
analise detalhada de uma ferramenta que lhes permite transitar de uma gestdo de risco
cambial complexa e reativa para uma estratégia de simplificagdo de risco, aumentando a
competitividade e a previsibilidade nas negociagdes com o maior parceiro comercial do
Brasil. A recomendagdo pratica que emana deste estudo ¢, portanto, a reavaliagdo estratégica,
por parte das empresas, da arquitetura financeira utilizada em suas transagdes bilaterais,

reconhecendo o potencial transformador da rota direta BRL-RMB.

42



Em suma, este trabalho conclui que a internacionalizagdo do Renminbi no Brasil ¢
menos um evento disruptivo e mais um processo gradual de constru¢do de infraestrutura. O
BOCOM BBM emerge como o alicerce central dessa nova rota, uma ponte que, embora ainda
estreita, se mostra estruturalmente solida. Ela oferece ao comércio exterior brasileiro uma
op¢ao estratégica que alinha os interesses geopoliticos de longo prazo da China com as
necessidades comerciais imediatas do Brasil, redesenhando pragmaticamente um pequeno,

mas significativo, pilar da arquitetura financeira global.
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