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Trade �nance usando Renminbi

Hsia Hua Sheng 

Hsia Hua Sheng  
é vice-presidente do Banco da China Brasil S.A. e professor 

associado de �nanças internacionais da FGV EAESP

O QUE É TRADE FINANCE? 

Trade �nance se refere ao �nanciamento de transações internacionais para promover negócios. Diferentemente 
de transações locais, as transações internacionais possuem mais riscos, uma vez que os compradores e vendedores 
podem não se conhecer o su�ciente para concretizar uma transação comercial. Além disso, uma transação interna-
cional demandaria um auxilio maior de �nanciamento, porque um ciclo �nanceiro internacional poderia ser maior 
que o de transação local. 

Nesse sentido, os agentes �nanceiros podem ajudar a reduzir os riscos. Os bancos dos importadores podem forne-
cer carta de crédito (letter of credit) para o exportador ou banco do exportador que garanta o pagamento mediante 
apresentação de documentos de exportação (bill of landing). Os bancos também podem adiantar recursos para os 
exportadores com a Accounts Receivable Financing para sua produção mediante um contrato �rme de exportação. 
Existem também outros métodos de �nanciamento como, por exemplo, factoring, Bank’s acceptances, working capi-
tal �nancing, forfaiting, export credit agencies, que serão discutidos ao longo deste artigo.

Trade �nance pode ser realizada com diferentes moedas internacionais, conforme a necessidade e conveniên-
cia das empresas brasileiras. Recentemente, o Banco da China Brasil (BOC Brasil) cooperou com a empre-
sa brasileira Eldorado Brasil a fazer o primeiro processo completo de exportação e de trade �nance somen-
te com real e renminbi (RMB ou yuan chinês). Desde o pricing dos produtos comercializados, liquidação e até 
operações de �nanciamento foram transacionados em um circuito fechado de RMB. Por isso, trade �nance em 
RMB surge como mais uma alternativa segura e de baixo custo ao USD$ para promover internacionaliza-
ção de transação e �nanciamento das empresas, interagindo com a gestão �nanceira do negócio internacional.  

IMPORTÂNCIA DE TRADE FINANCE PARA CAPITAL DE GIRO 
Tanto o ativo quanto o passivo de uma empresa sofrem modi�cações com a internacionalização. Esse impacto tam-
bém acontece nos prazos desses ativos e passivos. Numa simples situação de importação ou exportação, contas do 

............................................................................
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ativo e do passivo podem ser alteradas em virtude de tais 
transações. Por exemplo, no capital circulante operacio-
nal o nível de estoque e as contas a receber podem sofrer 
alterações em moedas e valores e prazos no lado do ati-
vo. No lado do passivo, fornecedores e governo (impos-
tos) também podem apresentar alterações em virtude da 
compra/venda de produtos internacionais. 

As empresas precisam ter um bom capital de giro para su-
portar maior ciclo de �nanciamento. Diferentemente da 
cultura de prazo comercial no Brasil, as empresas chinesas 
preferem trabalhar com o pagamento à vista. Somando 
com o tempo de transporte internacional e a questão de 
alfândega, uma empresa pode ter antecipado o pagamento 
em vários meses até o produto chegar na sua loja ou fábrica. 

Dessa forma, a necessidade de �nanciamento junto às insti-
tuições �nanceiras para compras de produtos ou para ajus-
tar o �uxo de caixa decorrente das operações externas pode 
aumentar consideravelmente seus custos �nanceiros. 

Além disso, a tributação brasileira também aumenta a 
necessidade de capital de giro dos importadores. A ne-
cessidade de caixa pode aumentar bastante basicamente 
pela alta taxação existente nas importações. Para que a 
empresa possa atender à necessidade de pagar seus tri-
butos em dia e para assegurar o pagamento das demais 
transações realizadas, o crédito bancário e o trade �nance 
poderiam ser uma solução no lugar de seu �nanciamen-
to interno próprio (ex. dinheiro dos próprios sócios).

Finalmente, por que é importante compreender tudo 
isso para entender trade �nance? Aqui vai a resposta: na 
ausência de compreensão dos �uxos internos, impacto 
�nanceiro e exposição de mudanças operacionais, será 
difícil encontrar a melhor estratégia de �nanciamento 
de curto prazo que case com o ciclo operacional de giro. 
Trade �nance ajuda proteger não só contra �utuações no 
preço de produtos, mas também contra variação cambial 
dos �uxos de caixa da empresa após internacionalização.

CRESCIMENTO DE TRADE FINANCE 
EM RMB

A participação global de RMB como moeda de comércio 
internacional mais que dobrou, pelo menos nos últimos 
dois anos. De acordo com o Swi�, a participação do RMB 
era menos de 2% em fevereiro de 2022, e em agosto de 
2023, essa porcentagem subiu para 4,5%. O euro, que é o 
segundo maior participante desse mercado, tem 6%. É bom 
lembrar que as transações internacionais de RMB devem ser 
muito maiores que esses números, uma vez que essas tran-
sações seriam feitas nas outras plataformas de pagamento e 
compensação alternativas, por exemplo, CIPS. Essas tran-
sações de RMB em plataformas alternativas não estariam 
nessas estatísticas do Swi�. Esse movimento do uso de RMB 
tende a aumentar ainda mais, e deve ultrapassar o euro nos 
próximos dois anos devido aos seguintes fatores:

a) Maior segurança e con�abilidade. Até o con-
�ito entre Rússia e Ucrânia, o mundo empresarial 
e �nanceiro não sabia que os Estados Unidos pode-
riam usar controle e proibição de Swi� como uma 
arma de guerra contra seu potencial adversário. 
Hoje, o RMB é usado no comércio com a Rússia. 
Esse uso também é crescente entre os outros países 
que têm interesse em entrar no BRICS, principal-
mente com os principais países exportadores de pe-
tróleo do Oriente Médio.

b) O elevado custo de �nanciamento em USD$. 
O custo de �nanciamento em Euro$ também con-
tinua subindo para combater a in�ação.

c) O futuro dos “chips Renminbi” (Chips RMB). 
O domínio de manufatura e exportação e de ser-
viços e produtos relacionais de alta tecnologia nos 
temas de semicondutores / chips e Inteligência ar-
ti�cial vai promover os “chips Renminbi” (Chips 
RMB). Essa lógica segue o que aconteceu no passa-
do. Os petrodólares também ajudaram na interna-
cionalização do dólar, a moeda dos Estados Unidos. 
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d) Menor volatilidade de câmbio de RMB fren-
te às outras moedas internacionais como USD e 
Euro. Maior previsibilidade e estabilidade de câm-
bio ajudam a reduzir o custo de transação (ex. cus-
tos de Hedge) dos participantes do mercado.

O papel do Banco Central da China (Banco popular 
da China / PBoC) é fundamental nesse processo de 
expansão. O regulador chinês tem contribuído com po-
líticas governamentais e governanças internacionais que 
facilitam a internacionalização de RMB, especi�camen-
te, maior esforço do regulador em não só assinar acordos 
sobre linhas de Swap multi e bilateral com vários bancos 
centrais do mundo, mas também bancos de liquidação no 
o�shore garantindo liquidez e segurança dessas transações.

Além disso, o desenvolvimento e aprimoramento do 
Cross-Border Interbank Payment System (CIPS), um sis-
tema de pagamentos chinês que oferece serviços de com-
pensação e liquidação para seus participantes, também 
facilita as transações internacionais. E o desenvolvimen-
to da moeda digital (e-CNY) na sua fase de testes �nais 
também vai acelerar a internacionalização do RMB.

Por �m, os reguladores chineses na área de banco e 
mercado �nanceiros vão melhorar ainda mais questões 
institucionais, e�ciência e abertura de mercado e trans-
parência do sistema �nanceiro nacional da China, que 
permite mais emissões globais e locais de títulos e bonds 
para investidores, mais transações e liquidez dos títu-
los em RMB e mais desenvolvimento de derivativos na 
China. Por exemplo, o QFII e o “Canal �nanceiro entre 

Shanghai e Beijing e HK e Shenzhen” que facilitam a 
movimentação de entrada e saída de capital em RMB.

QUAIS SÃO AS VANTAGENS DOS 
EXPORTADORES E IMPORTADORES 
DE USAR TRADE FINANCE RMB NO 
BRASIL? E QUAIS SÃO OS PONTOS 
DE ATENÇÃO?

As Tabelas 1 e 2 resumem as discussões sobre os princi-
pais benefícios e os pontos de atenção de usar produtos 
de trade �nance em RMB no Brasil. Os dois ângulos, um 
de importador e outro de exportador, foram utilizados 
para fazer essa análise prática.

Para o importador brasileiro, o capital de giro e o con-
trole de custos são críticos para composição de preços 
de mercadoria. O trade �nance RMB, além de o aproxi-
mar mais de seu fornecedor na China ou dos outros for-
necedores que aceitam colocar seu preço em RMB, ele 
usufrui de várias vantagens de redução de custos desde a 
origem RMB / China até �nal do R$/ Brasil. 

Para o exportador brasileiro, o custo �nanceiro é crítico 
para rentabilidade dos acionistas (ROE). A pauta atual 
de exportação é dominada por commodities, em que a 
margem de lucro é mais apertada. A alavancagem �nan-
ceira também é elevada para aumentar a rentabilidade 
do negócio. Por exemplo, suponhamos que esse custo de 

Benefícios Pontos de Atenção

Importador  
brasileiro

a) O fornecedor chinês pode conceder um bom desconto 
comercial com melhores condições de pagamento. Os for-
necedores chineses não precisam mais fazer câmbio e não 
têm risco de exposição de RMB/USD, uma vez que seus 
custos estão também em RMB.

a) Mesmo que a volatilidade de câmbio do RMB seja 
menor que a do USD e do Euro, há exposição de ris-
cos de mercado entre R$ e RMB. A receita de venda 
de importadores brasileiros é em R$. É preciso con-
tratar um derivativo, ex. Swap, NDF de RMB para 
�xar seu preço/custo de pagamento também em R$.Exemplos de  

produtos de trade 
�nance: LC de impor-
tação, Finimp etc.

b) Os descontos seriam maiores para produtos de alto va-
lor agregado e com volume maior de compra recorrente.

c) Menor custo �nanceiro de importação. Taxa de juro 
menor que USD$ e que R$. Posteriormente, empresa 
também poderia converter esse custo para R$ via swap 
por exemplo.

b) A empresa precisa ajustar seu processo atual de 
controle contábil e �nanceiro. Necessário incluir 
exposição de RMB no seu sistema gerencial ERP. O 
processo orçamentário também precisa ser ajustado 
para controlar seus custos e �uxos de pagamentos. 
Quando a moeda funcional da empresa é em R$, 
então é preciso criar mecanismo de hedge.

d) Maior segurança para garantir cadeia de suprimento de 
insumo. Melhorar relacionamento com fornecedores que 
podem escolher denominação de moedas nos seus preços.

TABELA 1
IMPORTADOR BRASILEIRO: BENEFÍCIOS E PONTOS DE ATENÇÃO DE USAR TRADE FINANCE RMB

Fonte: Elaboração própria. 

............................................................................
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RMB fosse 2% menor: para um empréstimo de RMB 
equivalente a 100 MM de USD, o exportador economi-
zaria o equivalente a USD$ 2,0 MM para pagar por ano, 
aumentando sua margem de lucro líquido. 

CONCLUSÃO

A crescente expansão do uso de RMB no mercado de 
trade �nance já é uma realidade e uma tendência. Esse 
uso não se restringe aos comércios internacionais com 
commodities; cada vez mais ela também vai servir de 
moeda para comercializar os produtos e serviços de alta 
tecnologia, por exemplo, compra e venda de produtos 
de alta tecnologia “Chips RMB”. 

Há mais benefícios e vantagens competitivas de usar tra-
de �nance em RMB que os pontos de atenção. Mesmo 
que haja necessidade de ajustes nos processos de hedge 
e controle contábil, o esforço e os custos para viabilizar 
operacionalmente essas transações de capital de giro 
com segurança são menores que os benefícios que ela 
gera ao longo do tempo. 

Portanto, trade �nance em RMB é uma alternativa se-
gura, de baixo custo e importante para operações de co-
mércio internacional. Junto com RMB, outras moedas 
internacionais e locais dos países, por exemplo o real do 
Brasil, também estão surgindo no mercado de câmbio 

global. O mercado de trade �nance vai �car mais e�cien-
te, bene�ciando o novo comércio e a governança global 
com mais participação e vozes das moedas dos países 
dos mercados emergentes. 
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Benefícios Pontos de Atenção

Exportador  
brasileiro

a) O custo �nanceiro de RMB é menor que de outras moedas internacio-
nais. Por exemplo, para descontar LC, além dos spreads que dependem dos 
riscos de crédito, a taxa de juro nominal básica chinesa está em torno de 
3%, enquanto o R$ é de 13,25% e o USD$ é de 5%. Posteriormente, em-
presa também poderia converter esse custo para R$ via swap por exemplo.

a) Mesmo que a volatilidade de câmbio 
do RMB seja menor que do USD e do 
Euro, há exposição de riscos de mercado 
entre R$ e RMB. Os custos dos expor-
tadores brasileiros podem ser em R$ ou 
USD$. É preciso contratar um deriva-
tivo, ex. Swap, NDF de RMB para au-
mentar a previsibilidade de geração de 
caixa operacional.

(Exemplos de 
produtos de trade 
�nance: ACC, PPE, 
Prepayment, PF, 
NCE, 2921 etc.)

b) O Preço de venda seria maior na China. Os exportadores brasileiros con-
seguem um preço em RMB maior que em USD$ equivalente, pois os riscos 
cambiais dos compradores chineses foram absorvidos por exportadores bra-
sileiros que podem cobrar uma “margem de segurança cambial maior”.

c) O recebimento da venda de produtos exportados em RMB poderia ser 
hedge natural para seu �nanciamento em RMB do mesmo prazo.

b) A empresa precisa ajustar seu proces-
so atual de controle contábil e �nancei-
ro. É preciso incluir exposição de RMB 
no seu sistema gerencial ERP. Quando 
a moeda funcional da empresa é em R$, 
então é preciso criar mecanismo de he-
dge. O processo orçamentário também 
precisa ser ajustado para prever receita e 
�uxos de recebimento.

d) Maior acesso aos distribuidores regionais da China, aumentando o 
lucro. Permite a integração dos exportadores brasileiros com a cadeia de 
fornecimento da China facilitando a venda direta para distribuidores re-
gionais e a criação de novos produtos e serviços com margens maiores.

Fonte: Elaboração própria. 

 TABELA 2 
EXPORTADOR BRASILEIRO: BENEFÍCIOS E PONTOS DE ATENÇÃO DE USAR TRADE FINANCE RMB
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