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Estd ja em estdgio de desenvolvimento operacional e em expansdo o sistema chinés de compensagdo e liquidagdo de
pagamentos internacionais em renminbi

1.

Vou detalhar didaticamente cada componente da rede monetério-financeira alternativa ao ddlar. Explicarei o estagio de
desenvolvimento, a finalidade e a estrutura institucional, de forma clara, para entendimento inclusive de leigos em
economia.

O CIPS - Cross-Border Interbank Payment System (China) é o sistema chinés de compensacéo e liquidacdo de pagamentos
internacionais em renminbi. Foi lancado oficialmente em 2015 pelo Banco Popular da China com a finalidade de reduzir a
dependéncia do sistema hegemodnico SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) para
transacoes internacionais em renminbi. Promove a internacionaliza¢do do yuan (moeda chinesa).

Estd ja em estdgio de desenvolvimento operacional e em expansdo: mais de 1.300 instituicdes financeiras estavam
conectadas em mais de 100 paises no ano 2024. Processa bilhdes de ddlares em transagoes diarias.

Didaticamente, é designado como o “SWIFT chinés”, especializado em operacdes com a moeda local. Tem integragao
limitada com o SWIFT para facilitar transigoes internacionais.

O mBridge - Multiple CBDC Bridge Project é a plataforma multilateral para pagamentos transfronteiricos entre Moedas
Digitais de Bancos Centrais. E um projeto conjunto entre o Banco Popular da China, a Autoridade Monetéria de Hong
Kong, o Banco Central da Taildndia, o Banco Central dos Emirados Arabes Unidos e o Banco de Compensagdes
Internacionais (BIS Innovation Hub), conhecido como “o Banco Central dos Bancos Centrais”.

Sua finalidade é testar pagamentos internacionais sem a necessidade de ddlar como intermediario. Visa usar CBDCs
diretamente entre paises com liquidagao em tempo real.

O atual (2023-2024) estagio de desenvolvimento estd em fase piloto avangado. Fez testes bem-sucedidos com 160
transagoes reais entre 20 bancos de quatro paises.
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2.

Didaticamente, imagine um “Pix internacional entre Bancos Centrais”, com moedas digitais, sem passar pelo délar. Bye bye
so long...

O SPFS - System for Transfer of Financial Messages (Russia) é o sistema russo de mensagens interbancarias, criado como
alternativa doméstica ao SWIFT. Sua finalidade é garantir resiliéncia da infraestrutura bancéria russa diante sangoes
internacionais.

Estd em estagio de desenvolvimento desde 2014, mas foi ampliado apds sangdes de 2022, devido a Guerra da Ucrania.
Mais de 500 instituicdes russas estdo conectadas e tém conectividade com sistemas de China, Ira e India em estudo.

Didaticamente, é como fosse um “e-mail financeiro” interno da Russia. Mas é capaz de se conectar com redes parceiras
fora do Ocidente.

O INSTEX - Instrument in Support of Trade Exchanges (Unido Europeia-Ira) é o mecanismo criado pela Unido Europeia em
2019 para facilitar comércio com o Ird sem usar o ddlar, evitando sangdes dos EUA. Possibilita um comércio humanitario
de medicamentos e alimentos com o Ird contra o boicote norte-americano. Evita o uso direto de bancos tradicionais ou
SWIFT.

Seu estagio de desenvolvimento era limitado por ser pouco utilizado, principalmente por pressées politicas dos EUA. Em
2023, foi dissolvido apos falhar em promover transagdes significativas.

Didaticamente, foi uma tentativa de criar uma camara de compensacao alternativa ao ddlar, mas com baixa adesdo e
sucesso limitado.

Finalmente, a CDBC - Central Bank Digital Currency, moeda digital oficial emitida por um banco central, como extensao da
moeda fiduciaria, é a meta de diversos paises, por exemplo: e-CNY (China) com piloto avangado, DREX (Brasil) em testes,
Digital Rupee (india) com piloto bem como o Project Aurum (Hong Kong). O Jasper (Canada) e o Ubin (Singapura) sao
experimentais.

Didaticamente, é o “dinheiro do banco central digitalizado”, com potencial de interoperar internacionalmente via
plataformas como o mBridge.

Resumo do Estagio Atual da Rede Alternativa ao Délar

Sigla | Pais/Bloco | Objetivo principal Estagio atual
Liquidacao .
Ampla operacao em
CIPS China internacional em P P f
RMB expansao
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Sigla | Pais/Bloco | Objetivo principal Estagio atual
China, EAU, Pagamentos
mBridge| Tailandia, | internacionais com Piloto avancado
BIS CBDCs
. Substituto Operacional com
SPFS Russia , . N .
domestico ao SWIFT expansao regional
Comercio Encerrado (fracasso
INSTEX UE-Ira humanitdrio bypass , o
. técnico-politico)
sangoes
.. Infraestrutura : L .
Varios .. _— Em diversos estagios,
CBDCs ) monetaria digital , ,
paises China lidera
estatal

Visualmente, em reducionismo, ha duas redes globais em disputa geopolitica e monetario-financeira. A dominante ainda é
a rede tradicional dominada pelo SWIFT/d6lar, cujos centros estdao em Washington, Londres, Bruxelas. Tém como
Infraestrutura os sistemas SWIFT, FedWire, CHIPS. A moeda de referéncia é o USD (ddlar americano como moeda de
liquidagao global). Possui dominio geoeconémico no comércio internacional, commodities, reservas cambiais. Foi usado
como propodsito geopolitico e estimulou reagoes das demais nagoes.

A segunda é a Rede Emergente Alternativa ao Ddlar com centros de compensagao em Pequim, Moscou, Teerd, Abu Dhabi.
Sua infraestrutura abrange o CIPS (China), com pagamentos interbancérios em renminbi; o mBridge, uma plataforma
multilateral de CBDCs (China, Tailandia, Emirados Arabes, Hong Kong); o SPFS (Russia), sistema de mensagens
interbancérias russo, o INSTEX (UE/Iran), projeto europeu de bypass as sangoes dos EUA. As moedas de referéncia séo
RMB, rublos, dirhams, moedas locais com CBDCs.

3.

Como de hébito, os impactos para economias periféricas, como a do Brasil, envolvem oportunidades e desafios. E
oportunidade para uma ambicionada diversificacdo monetaria: redugao da dependéncia do délar em comércio bilateral
com a China, destacadamente o maior parceiro comercial do Brasil.

Cabe a inclusdo estratégica em novas infraestruturas com a possivel adesdo do Brasil ao mBridge ou integracdo parcial
com o CIPS. Estimula ainda mais a criagdo de CBDC local (Drex) em sintonia com sistemas internacionais ndo-dolarizados.

Os problemas a serem enfrentados referem-se, primeiro, a assimetria tecnoldgica e de governanca: risco de nova
dependéncia, agora tecnoldgica e financeira com a China. Ha pressdes geopoliticas dos EUA contra aproximac¢do com
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blocos néo alinhados ao délar pode gerar retaliages indiretas.

Para adquirir maior capacidade institucional, o Brasil precisaria adaptar sua regulagao cambial e bancéria para interagir
com CBDCs estrangeiras. Por exemplo, o regime de cambio fixo é adotado na China com proposital depreciacdo da moeda
nacional para adquirir maior competitividade comercial na economia mundial.

E interessante imaginar um estudo de caso com o uso do RMB Digital no Comércio Sul-Sul. Um exemplo hipotético, porém,
realista, seria o cenario do Brasil exportar petréleo para a China e importa medicamentos da India.

A solucdo tradicional seria por meio de transagdes intermediadas via bancos ocidentais e liquidadas em délar. Na nova
solugdao com RMB Digital e mBridge, o Brasil receberia pagamento em e-CNY por petroéleo via CIPS. Converteria e-CNY em
ripias digitais da India na plataforma mBridge para pagar medicamentos. Nenhuma dessas etapas dependeria do SWIFT
ou do ddlar.

As implicagOes geoeconomicas (e geopoliticas) envolvem a reducao de custos de transacao e tempo. Evita a exposicao
cambial ao ddlar. Reforca a autonomia financeira do Sul Global. Diminui a capacidade de sangao financeira unilateral dos
EUA.

*Fernando Nogueira da Costa é professor titular do Instituto de Economia da Unicamp. Autor, entre outros livros, de

Brasil dos bancos (EDUSP). [https://amzn.to/4dvKtBb]
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