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Introducéo

Este trabalho se propde a realizar uma analise criteriosa e aprofundada
dos sistemas de pagamento internacionais, focando especialmente no SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication), mecanismo
predominante na atualidade, e dando consideravel atencdo para emergentes
concorrentes. Ao incorporar o tema das sanc¢oes, o estudo visa compreender
como essas infraestruturas, juntamente com as restricdes impostas por
sancdes internacionais, influenciam e moldam o universo financeiro global e
sua dindmica de continua evolucao.

Hé& vérias formas de transferir recursos internacionalmente, seja através
de métodos convencionais, como a utilizagdo de um banco para realizar uma
transferéncia SWIFT para outro pais, ou por meios mais recentes, como o
uso de criptomoedas através da tecnologia blockchain. Em inglés, o termo
"wire transfer" é frequentemente utilizado para se referir a transferéncias
eletronicas de fundos por meio de uma rede administrada por bancos e
agéncias de servicos de transferéncia em todo o mundo. As transferéncias
bancarias sao iniciadas por uma instituicdo e recebidas por outra, exigindo
informacdes do remetente, como o0 nome do destinatario e o nimero da conta.

A pesquisa focara no SWIFT, que, além de ser um sistema tradicional
de transferéncias, € um importante mecanismo de imposicdo de sancdes
internacionais, tornando seu estudo crucial num mundo cada vez mais
globalizado.

A estrutura desta monografia sera organizada em trés partes principais.
O primeirocapitulo abordara a metodologia de pesquisa utilizada e fornecera
um importante contexto historico. Nele, serdo explorados a histéria e o
surgimento do SWIFT, bem como a configuragdo atual dessa rede de
pagamentos.

O segundo capitulo focara nas sanc¢des financeiras, elemento crucial na
atual dinamica dos sistemas de transferéncias internacionais. Assim, trara
uma visao abrangente do papel das san¢cdes no panorama financeiro global

e como o SWIFT é utilizado para sua implementacéo.



O terceiro capitulo analisara outros sistemas de transferéncia
emergentes, examinando a competicAo ou cooperacao entre eles, suas
aplicacdes e seu impacto no cenario financeiro global.

Na concluséo, analisaremos 0s impactos reais das san¢des no contexto
da guerra na Ucrania, mostrando como esses mecanismos influenciam o
cenario financeiro e destacando as implicacfes para o futuro dos sistemas de

transferéncia internacionais.



1. Os Meios de Transferéncias Internacionais

1.1 Metodologia

Este estudo € fundamentado em uma abordagem multidisciplinar e
diversificada, baseando-se em uma série de fontes distintas, como artigos
académicos, relatorios de noticias atualizadas e livros especializados. Esta
escolha foi motivada pelo ambiente global dindmico e pelos recentes
desenvolvimentos geopoliticos, como a Guerra na Ucrania, que tém
implicagbes significativas na forma como as transacdes financeiras séo
realizadas internacionalmente.

Centralmente, a pesquisa busca responder a questdo: "Como as
sancOes internacionais, exemplificadas pela exclusdo de instituicdes
financeiras russas do sistema SWIFT, impactam o cenéario financeiro global?"
Para isso, vamos analisar o impacto das sanc¢des financeiras no sistema de
transferéncia internacional (CIPRIANI; GOLDBERG; LA SPADA, 2023).

A incluséo de trabalhos académicos fundamentais, como os produzidos
pelos economistas e professores que me inspiraram a produzir este trabalho,
enriquecera nossa pesquisa com um panorama histérico dos sistemas de
transferéncias internacionais, focando especialmente no SWIFT (GARBADE;
SILBER, 1978; BATIZ-LAZO; WOOD, 2002). Isso promovera uma
contextualizagdo mais completa.

Informacdes e dados diretamente do site oficial do SWIFT e de demais
organizagbes citadas complementardo o estudo, oferecendo acesso a
estatisticas atualizadas e insights sobre os sistemas, suas funcbes e
operacdes. A utilizacdo desses dados é essencial para entender a
infraestrutura atual dos meios de transferéncia internacional e,
principalmente, os impactos das sancoes.

Adicionalmente, a metodologia adotada inclui a selecéo criteriosa de
literatura com base na relevancia, atualidade e qualidade das publicacoes.
Foram priorizados artigos revisados por pares, relatérios de organizagcdes

financeiras internacionais e documentos oficiais relacionados ao tema das



sancOes econdmicas e sistemas de transferéncia internacionais. A coleta de
dados foi realizada através de revisfes sistematicas de literatura, consulta a
bases de dados econbmicas e analise de relatorios financeiros de
organizacdes internacionais.

Finalmente, a metodologia incluira uma analise cuidadosa dos dados e
tendéncias atuais, além de uma revisdo dos desenvolvimentos recentes nos
sistemas de transferéncia internacionais. Avaliaremos indicadores econémicos,
como o PIB, para entender o impacto das sancfes, comparando-0s com paises
gue nao enfrentam essas restricbes. Isso possibilitara uma avaliacdo precisa
dos desafios e oportunidades enfrentados por esses sistemas no contexto
global em constante evolucgao.

1.2 Telégrafo, Telex e Swift: Breve Contextualizacao

Uma transferéncia internacional de fundos normalmente requer uma
conexao entre o banco do remetente e o do destinatario. Esta conexao pode
ser esquematizada conforme a Figura 1.0Ou seja, 0 banco remetente e o
banco destinatario podem ter uma relagéo direta, ou pode ser necessario o
uso de um ou mais bancos intermediarios. De qualquer forma, esses bancos

precisam de um meio para se comunicarem.
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Figura 1

—

SWIFT TRANSFER PROCESS

WITH PRE-ESTABLISHED RELATIONSHIP

WITHOUT PRE-ESTABLISHED RELATIONSHIP

Fonte: Autoria propria.

Complementando a analise da Figura 1, ela também ilustra o processo
de transferéncia via SWIFT. Quando um relacionamento é previamente
estabelecido, a representacdo mostra um banco se comunicando diretamente
com o outro através do SWIFT. Contudo, na auséncia de tal relacdo, um
banco intermediario é envolvido no processo. O diagrama retrata este cenario
como um banco se comunicando com o outro via SWIFT, que por sua vez se
comunica com o banco intermediario, culminando com a comunicacgéo deste
ultimo com o banco destinatario.

Esta forma organizada e eficiente de comunicacéo entre bancos evoluiu
ao longo dos anos. Antes da entrada em operacdo do SWIFT em 1977, as
instruc6es de pagamentoeram enviadas principalmente por telégrafo e telex.
O sistema Telex desempenhava um papel crucial nas comunicagcdes
internacionais. Originario da Alemanha, o telex foi inicialmente concebido
como um projeto de pesquisa e desenvolvimento em 1926 e, posteriormente,
se tornou um servico operacional em 1933. Esse sistema se baseava no uso

de teleimpressoras, maquinas de escrever que estavam conectadas a linhas
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telefénicas, permitindo a transmissdo de mensagens de texto. O telex atingiu
seu apogeu por volta da década de 80, quando se tornou uma ferramenta
essencial para comunicacfes rapidas e confiaveis em um cenario global
(CIPRIANI; GOLDBERG,; LA SPADA, 2023).

A comunicagao entre bancos experimentou uma evolugéo significativa
com o advento da rede de telégrafos na década de 1840. Esta inovacéo
tecnoldgica, com sua capacidade de transmitir informacdes de maneira rapida
e eficiente, transformou o sistema financeiro dos Estados Unidos. De maneira
particular, a nova rede de telégrafos permitiu uma maior sincroniza¢do dos
precos no mercado de acdes, reduzindo as disparidades regionais e tornando
0 mercado mais uniforme e coeso (GARBADE; SILBER, 1978).

Além disso, a conexao entre Nova lorque, nos Estados Unidos, e
Londres, no Reino Unido, foi grandemente aprimorada com a instalacédo dos
primeiros cabos submarinos transatlanticos por volta de 1866. Este avanco
permitiu uma integracdo mais profunda entre os mercados de acdes
americano e britanico, fortalecendo o sistema financeiro global (GARBADE;
SILBER, 1978).

Melhorias subsequentes no roteamento de mensagens e na tecnologia
de rede comutada, aliadas ao uso intensivo do teclado de maquina de
escrever, pavimentaram o caminho para o surgimento das primeiras redes de
intercambio de teleimpressores, ou seja, do telex. O telégrafo, um dos
primeiros sistemas de comunicacdo de longa distancia, utiliza sinais
codificados para transmitir mensagens. A versdo mais reconhecida deste
sistema é o telégrafo elétrico, que emprega pulsos elétricos para enviar
mensagens em codigo Morse (CARRE, 1993).

Por outro lado, o telex, representou um avango importante na
comunicacéao internacional. Este sistema estava baseado em redes de
teleimpressores, que sdo similares a maquinas de escrever, capazes de
enviar e receber mensagens de outros dispositivos semelhantes através de
redes de telecomunicacdes. Diferentemente do telégrafo, o telex permitia a
transmissao de mensagens de texto atraves de linhas telefénicas dedicadas,

oferecendo uma forma mais direta e eficiente de comunicacido (CARRE,
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1993).

Ao longo do tempo, bancos na Europa e na América do Norte
comecaram a estabelecer suas préprias redes privadas de comunicacao.
Essa iniciativa marcou asegunda onda de inovacgéo da Tl no setor financeiro
gue se iniciou no final da década de1950 e se estendeu até o final da década
de 1960. Com investimentos significativos em tecnologia da informacéo,
essas instituicdbes almejavam nado apenas acompanhar o crescimento do
volume de negdcios, mas também solucionar problemas especificos nas
operacdes bancérias e otimizar os custos (BATIZ-LAZO; WOOD, 2002).

Em 1965, grande parte dos principais bancos nos Estados Unidos e no
Reino Unido ja havia incorporado o processamento eletrénico de dados, com
muitos desses estabelecimentos implementando suas primeiras instalagdes
de computadores. Até o finaldaquela década, muitos ja contavam com um
segundo ou terceiro sistema computacional (BATIZ-LAZO; WOQOD, 2002).
Esse avanco evidencia o ritmo acelerado e o dinamismocom que a tecnologia,
aplicada ao setor bancario, estava evoluindo para otimizar suas operacoes.

Nesse contexto, varias iniciativas surgiram entre 0s bancos para
superar o alto custo e outras limitacdes do telex. Um exemplo notavel foi o
desenvolvimento de um sistema de mensagens chamado MARTI, acronimo
para Machine Readable TelegraphicInput, pelo Centro de Tecnologia da
Informacao do Citibank em Nova lorque, em 1973. Apesar de tentar impor
este sistema aos seus bancos correspondentes, muitos, especialmente na
Europa, resistiram a ado¢do de um padrédo Unico e proprietario, temendo a
criacdo de um monopdlio liderado pelos Estados Unidos na transmissao de
informacgdesfinanceiras (CIPRIANI; GOLDBERG; LA SPADA, 2023).

A interacdo entre competicdo e cooperacao no universo bancario € um
processo altamente complexo, particularmente quando se trata da criagcédo de
uma rede interbancaria para troca de mensagens. Questdes fundamentais
emergem: quem assumira o controle? Quem se comprometerd com oS
investimentos necessarios?

Navegar nessa fronteira entre cooperacdo e competicdo pode ser um

desafio significativo. Envolve a tomada de decisdes estratégicas que devem
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equilibrar esses doiselementos. Em determinados contextos, a cooperacao
com concorrentes pode ser necessaria para atingir objetivos comuns. No
entanto, em outras situacdes, a competicdo pode ser mais proeminente e
essencial para a realizagdo dos proprios objetivos.

Esses dilemas evidenciam a intricada dindmica envolvida na
estruturacdo de redes interbancarias e as sutilezas que permeiam a
cooperacao e competicdo no ambito do sistema financeiro internacional, e até
mesmo nacional.

Apesar dessas dificuldades, em 1973, foi fundado o SWIFT por 239
bancos de 15diferentes paises. O Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication € umainstituicdo financeira sem fins lucrativos, que vigora
sob leis belgas e tem como objetivo estabelecer uma rede privada
compartilhada de processamento de dados e mensagens entre bancos em
todo o mundo. Os padrbes utilizados no SWIFT s&o desenvolvidos
coletivamente por empresas privadas, visando o beneficio da comunidade
financeira global (SCOTT; ZACHARIADIS, 2014).

O SWIFT atua principalmente como uma rede segura para a troca de
informacdes financeiras eletronicas entre instituicoes, incluindo instrucdes de
pagamento. Esta funcdo contrasta com sistemas como o CHIPS (Clearing
House Interbank Payments System), nos Estados Unidos, e o PIX,
administrado pelo Banco Central do Brasil, que sdo especificamente
projetados para efetuar a transferéncia real de dinheiro entre bancos, outras
instituicdes financeiras e até mesmo individuos. Enquanto o CHIPS e o PIX
facilitam a movimentacdo efetiva de fundos, o papel do SWIFT ¢é
essencialmente facilitar a comunicacdo necessaria para viabilizar essas e
outras transacdes financeiras, atuando como intermedidrio na troca de

mensagens.

1.3 SWIFT: Retrato Atual

Atualmente, a rede SWIFT é utilizada ndo apenas por bancos, mas
também por uma variedade de institui¢cdes financeiras, incluindo corretoras de

valores, empresas de gestdode ativos, seguradoras, fundos de hedge e até
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mesmo grandes corporagcdes néo financeiras. Ademais, infraestruturas de
mercado, como bolsas de valores, cAmaras de compensacéao e sistemas de
liquidac&o de valores mobiliarios, também tém a capacidadede se conectar a
rede SWIFTL

A expansdo da rede SWIFT por abranger ndo apenas bancos, mas
também uma ampla gama de instituicbes financeiras e até mesmo algumas
corporacfes nao financeiras significativas, alimentou um aumento notavel
no nimero de usuarios. Tal progresso € evidente na Figura 2, que demonstra
a trajetdria de crescimento consistente da rede. Para se ter uma ideia, em
2020, mais de 11.000 instituicbes em mais de 200 paises ja estavam
conectadas ao SWIFT.

No mesmo ano, a rede processou mais de 9,5 bilhGes de mensagens,
com um volume médio diario de 37,7 milhdes de mensagens. Quase metade
dessas transacoes, cerca de 49%, estava relacionada a negociacdes de
titulos, enquanto 45% correspondiam a pagamentos. E interessante observar
que a proporcdo de mensagens relacionadas a negociacdo de titulos tem
aumentado ao longo do tempo, passando de 40% em 2007 paraquase 50%
em 2020 (CIPRIANI; GOLDBERG,; LA SPADA, 2023).

! Sobre esse assunto, ver o sitio eletrénico da SWIFT, disponivel em: https://www.swift.com/about-
us/legal/corporate-matters/swift-user-categories Acesso em: 20 jun. 2023.
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Figura 2

=
o -
S - 8
p= -
o
LS
=]
@
)
2 g
° B=
© v
o 1s]
ng. =
zgm S =
2 -8
3 <t
=
@
= o
= | ©
=1
Y
—
o - -©
T T { T T T T
1973 1981 1989 1997 2005 2013 2021

Mensagens totais

Instituicoes Totais

Fonte: Autoria prépria, baseado no grafico de Cipriani, Goldberg e LA Spada (2023), usando dados
extraidos de Scott e Zachariadis (2014) e SWIFT Annual Reviews de 2007 a 20212,

Em 2022, a rede SWIFT ja contava com mais de 11.500 instituicbes
conectadas etinha processado mais de 11,2 bilh6es de mensagens no formato
FIN3. Isso representa umaumento de 6,2% no tradfego em comparacdo com o
ano anterior, 20214,

Esse consideravel aumento ndo se deve apenas a ampliacdo do uso
da rede parainstituicbes ndo bancarias, mas também as iniciativas do
SWIFT em explorar e adotarnovos padrfes e tecnologias, continuamente
aprimorando e expandindo suas capacidades.

Um exemplo notavel € a ado¢do do 1ISO 20022 pelo SWIFT. Este é um
padrdao internacional estabelecido pela Organizacdo Internacional para
Padronizagédo (ISO) paraa troca eletrbnica de dados entre entidades

financeiras. A sua implementacao traz umasérie de vantagens. De um lado,

2 SWIFT. Swift Annual Review. Disponivel em: https://www.swift.com/swift-annual-review. Acesso em: 19
abril 2024.

% O formato FIN se refere a estruturagdo de uma mensagem SWIFT. A configuragdo da mensagem depende da
categoria e do tipo de FIN. Sobre esse assunto, ver o sitio eletrbnico da SWIFT, disponivel em:
https://www.swift.com/our-solutions/global-financial-messaging/fin Acesso em: 20 jun. 2023.

* Maiores informagBes no sitio eletronico Swift Annual Review 2023. Disponivel em:
https://www.swift.com/news-events/publications Acesso em: 20 jun. 2023.
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facilita a comunicagdo e a interoperabilidade entre variados sistemas
financeiros, contribuindo para a reducéo de custos e para a otimizacao

da eficiéncia das transacdes. De outro lado, incrementa a qualidade dos
dados compartilhados, o que pode resultar em um gerenciamento de riscos

mais efetivo e uma tomada de decisdo mais embasada®.

Como abordado na sec¢éo 1.2, a construcdo de um sistema de troca de
mensagens entre instituicbes bancarias € um processo extremamente
complexo. No entanto, conforme demonstrado acima, o SWIFT tem se
destacado nesse desafio, conseguindo evoluir, melhorar seus servigos,
reduzir custos, aumentar a velocidade de transacdes e expandir sua rede de
maneira impressionante.

Embora o SWIFT tenha demonstrado robustez e crescimento
substancial nos ultimos anos, ele ndo estd sem desafios competitivos.
Surgem alternativas inovadoras, como o CIPS (China International Payment
System) e diversas plataformas baseadas emBlockchain, como o Ripple,
desafiando o dominio do SWIFT no cenario global de transacdes financeiras.
Esses concorrentes emergentes, seus impactos potenciais e a resposta do
SWIFT a essas mudancas serdo explorados detalhadamente no Capitulo 3.

E importante ressaltar que a influéncia do dolar americano e do euro
neste sistema € imensa, conforme ilustrado na Figura 3. Isso pode resultar
em um acréscimo de poder financeiro para aqueles que detém o controle
deste sistema. No proximo capitulo,exploraremos como os Estados Unidos
e 0s paises europeus exercem uma influéncia consideravel sobre esse
sistema, sendo capazes de aplicar sangfes a instituicdeslocalizadas em

paises tidos como “nao amigos”.

> Sobre este assunto, ver o sitio eletronico About ISO 20022. Disponivel em:
https://www.swift.com/standards/iso-20022 Acesso em: 20 jun. 2023.
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Figura 3
Moedas utilizadas para pagamentos globais através do sistema SWIFT
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Fonte: Autoria propria com dados extraidos do SWIFT e do Macrobond®.

2. Sancdes

As sancOes entre nagbes sempre existiram e ocorreram das mais
diversas formas, como as Leis de Navegacdo (1651-1849), o Bloqueio
Continental (1806-1814) e as Sanc¢bes dos Estados Unidos contra o Japao
(1940-1941), representando uma ferramenta diplomatica e econémica crucial
para influenciar comportamentos e politicas sem recorrer a for¢ca militar. Elas
podem variar de simples proibicbes de viagens internacionais a certos
individuos, ao congelamento de ativos de bancos comerciais, e até mesmo de
ativos de um Banco Central, como veremos a seguir.

Essas medidas sédo empregadas com o objetivo de pressionar governos
ou entidades a mudarem suas acoes, respeitarem acordos internacionais ou
responderem por violacdes de direitos humanos. Paises como o Ird e a Coreia
do Norte tém sido alvos de sancdes internacionais por décadas, devido a seus
programas nucleares e misseis balisticos, respectivamente, levantando

preocupacdes globais em relacdo a seguranca e a proliferacédo nuclear.

® CAMPBELL, Keith. De-dollarisation: the yuan’s use grows, but the greenback’s global role is proving
to be stubborn, Macrobond, 23 mai. 2023. Disponivel em: https://www.macrobond.com/insights/blogs/de-
dollarisation-the-yuans-use-grows-put-the-greenbacks-global-role-is-proving-to-be-stubborn Acesso em: 24
mar. 2024.

18


https://www.macrobond.com/insights/blogs/de-dollarisation-the-yuans-use-grows-but-the-greenbacks-global-role-is-proving-to-be-stubborn
https://www.macrobond.com/insights/blogs/de-dollarisation-the-yuans-use-grows-but-the-greenbacks-global-role-is-proving-to-be-stubborn

O Ird, por exemplo, tem enfrentado uma série de sancdes impostas pela
comunidade internacional, visando limitar seu programa nuclear e influenciar
a nacdo a aderir a normas internacionais de nao proliferacdo. Da mesma
forma, a Coreia do Norte enfrenta san¢des rigorosas devido a seus testes
nucleares e lancamentos de misseis, que violam resolu¢des do Conselho de
Seguranca da ONU. Essas sancbes incluem restricdes comerciais,
financeiras e na aquisicdo de tecnologia sensivel, visando diminuir a
capacidade desses paises de avangar com seus programas controversos.
Apesar das sancdes, os desafios persistem, com ambos os paises buscando
formas de contornar as restricdes e prosseguir com seus objetivos. Além de
Ird e Coreia do Norte, outros paises também tém enfrentado sanc¢des por
diversas razdes, destacando a complexidade e a variedade de contextos nos
guais essas medidas sao aplicadas.

Em 2014, os Estados Unidos e a Unido Europeia impuseram uma série
de sanc¢des contra a Russia em resposta a anexacao da Crimeia, considerada
ilegal, e as acbes que comprometiam a integridade do processo democratico
na Ucrania’. Essas medidas restritivas foram seguidas pelo Canada,
Noruega, Japao, Australia e outros paises tidos como desenvolvidos ou
“alinhados ao Ocidente”.

As sanc¢des incluiram o congelamento de ativos e a proibi¢do de viagens
internacionais para individuos russos envolvidos na invasao da Crimeia, além
de restricbes ao financiamento de dividas de varias empresas russas
(Christie, 2016). Com o desenrolar do conflito na Ucrania, essas sancoes
foram ndo s6 mantidas como também intensificadas, proibindo a importacéo
e exportacdo de commodities e outros bens. A partir de 2022, na sequéncia
da invasdo russa da Ucrania, paises que anteriormente ndo haviam

implementado san¢des, como Singapura, Coreia do Sul e Taiwan, passaram

TOBAMA, Barack. Executive Order -- Blocking Property of Certain Persons Contributing to the
Situation in  Ukraine, The  White  House, 26 mar. 2014 Disponivel  em:
https://obamawhitehouse.archives.gov/the-press-office/2014/03/06/executive-order-blocking-property-
certain-persons-contributing-situation Acesso em: 26 mar. 2024.
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a adota-las®?°, expandindo o escopo do isolamento econémico da Russia.
Em 2022, a presidente da Comissao Europeia, Ursula von der Leyen,
anunciou a exclusdo de diversos bancos russos do sistema SWIFT, como
parte das sancdes internacionais em resposta a invasdo da Ucrania pela
Russia. Essa medida, que visava restringir o acesso de aproximadamente
300 bancos russos a rede financeira global*!, gerou turbuléncia na economia
internacional. Debates emergiram sobre a eficacia das sancoes,
guestionando-se se a Russia seria significativamente afetada e especulando
sobre as potenciais implicacdes a longo prazo dessas restricdes econdmicas.
A Figura 4 mostra uma notavel reducdo nas exportacbes de
combustiveis fosseis da Russia, com uma queda de 10% em janeiro de 2024,
equivalente a uma diminuicao diaria de 70 milhdes de euros em relacdo ao
més anterior. As receitas russas provenientes das exportacbes de
combustiveis fosseis vém apresentando uma queda constante desde
setembro de 2023!. Isso demonstra uma menor capacidade de Vladimir

Putin financiar sua guerra.

8REUTERS, Taiwan says it will join ‘democratic countries' to sanction Russia, Financial Post, 24 mar.
2022. Disponivel em:  https:/financialpost.com/pmn/business-pmn/taiwan-says-it-will-join-democratic-
countries-to-sanction-russia/wcm/feef127d-d99f-4ec4-b36¢-8709cbcadbl3/amp/ Acesso em: 26 mar. 2024,
*MINISTRY OF FOREIGN AFFAIRS OF SINGAPORE, Sanctions and restrictions against Russia in
response to its invasion of Ukraine, 05 mar. 2022. Disponivel em: https://www.mfa.gov.sg/Newsroom/Press-
Statements-Transcripts-and-Photos/2022/03/20220305-sanctions Acesso em: 26 mar. 2024.

SHIN, Hyonhee; KIM, Cintia. S. Korea bans exports of strategic items to Russia & joins SWIFT
sanctions in response to Russia's aggression on Ukraine, Reuters, 28 fev. 2022. Disponivel em:
https://www.business-humanrights.org/en/latest-news/skorea-bans-exports-of-strategic-items-to-russia-joins-
swift-sanctions-as-a-response-to-russian-aggression-on-ukraine/ Acesso em: 26 mar. 2024.

EUROPEAN COMMISSION, Ukraine: EU agrees to exclude key Russian banks from SWIFT, Press
Release, 02 mar. 2022, Bruxelas. Disponivel em:

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 22 1484 Acesso em : 26 mar. 2024.
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Figura 4
Receita de exportacdo de combustiveis fosseis da Russia
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Aproximadamente 300 bilhdes de euros em reservas do Banco Central
Russo estdo congelados na Unido Europeia, em outros paises do G7 e na
Austrdlia, sendo que dois tercos deste montante estéo retidos pela UE. Além
disso, 70% dos ativos do sistema bancario russo estéo sob sancdes.*?

Ademais, foram congelados cerca de 20 bilhdes de euros em ativos
pertencentes a mais de 1.500 pessoas e entidades sancionadas. Tendo isso
em vista, a Comissédo Europeia sugeriu a criagdo de um mecanismo para
"isolar" os lucros gerados pelos ativos congelados desde meados de fevereiro
de 2024. Uma vez que a proposta seja formalmente aprovada pelos governos

da UE, a Ucrania podera receber entre 2,5 bilhdes a 3 bilhdes de euros liquidos

L2l_EVI, Isaac. Russian seaborne oil revenues decline for the fourth straight month, but crude oil prices hover
above the price cap. Centre for Research on Energy and Clean Air (CREA), 14 fev. 2024. Disponivel em:
https://energyandcleanair.org/january-2024-monthly-analysis-of-russian-fossil-fuel-exports-and-sanctions/
Acesso em : 26 abr. 2024,

BBEUROPEAN COUNCIL. Impact of sanctions on the Russian Economy, Infographics, s.d. Disponivel em:
https://www.consilium.europa.eu/en/infographics/impact-sanctions-russian-economy/ Acesso em: 26 mar.
2024.
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por ano desses lucros apreendidos. O montante exato dependera das taxas
de juros globais. 1

As repercussdes econdmicas das sancdes impostas a Russia apds sua
invasdo da Ucrania se estendem para além de suas fronteiras, impactando
também mercados globais, em particular a Unido Europeia. No rescaldo
imediato da invasdo, os precos de petroleo, carvao e gas natural dispararam,
subindo aproximadamente 40%, 130% e 180%, respectivamente, tornando a
volatilidade dos precos de commodities energéticas uma nova constante
desde dezembro de 2021, conforme vemos na Figura 5. Esta instabilidade
também influenciou os precos de eletricidade no atacado na zona do euro,
uma vez que os precos do gas sdo um driver crucial na determinacao desses

custos.®

Figura 5
Precos de energia antes e depois da Guerra na Ucrania na Zona do Euro
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Fonte: Autoria propria com dados e célculos extraidos pela equipe do BCE, usando Refinitiv e Bloomberg.16

14JONES, Marc; STRUPCZEWSKI, Jan. Explainer: How will the West use Russia’s frozen assets?,
Reuters, 21 mar. 2024. Disponivel em: https://www.reuters.com/world/europe/how-will-west-use-russias-
frozen-assets-2024-03-21/ Acesso em: 26 mar. 2024.
ISADOLFSEN, Jakob Feveile; KUIK, Friderike; LIS, Eliza Magdalena; SCHULER, Tobias. The impact of
the war in Ukraine on euro area energy markets. ECB Economic Bulletin Focus, European Central Bank,
n. 4, 2022. Disponivel em: https://www.ecb.europa.eu/press/economic-
bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202204 01~68ef3c3dc6.en.html Acesso em: 26 mar. 2024.
16 ADOLFSEN, Jakob Feveile; KUIK, Friderike; LIS, Eliza Magdalena; SCHULER, Tobias. The impact of
the war in Ukraine on euro area energy markets. ECB Economic Bulletin, Banco Central Europeu, n. 4,
2022. Disponivel em: https://www.ecb.europa.eu/press/economic-
22
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As sancfes de 2022 levaram a uma resposta econdmica adaptativa na
Russia, com uma inflagdo que comecou a desacelerar em fevereiro para 0,7%
mensais, estabilizando a taxa anual em torno de 7,5% (Figura 6). Isso, apés
um periodo de inflacdo acelerada devido ao aumento dos gastos do governo
russo durante a invasdo da Ucrania, refletindo uma demanda que excedeu a

capacidade produtiva do pais.

Figura 6
Variacdo Anual dos Precos ao Consumidor na Russia (%)
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Fonte: Autoria propria com dados extraidos The Economist.t’

Ao analisar as tabelas (Figuras 7 e 8), podemos observar as variacbes
nos PIBs de paises relevantes da Europa, além da Russia. A primeira tabela
(Figura 7) mostra as taxas de crescimento do PIB de 2010 a 2025, com
expectativas para os anos de 2023 a 2025. A segunda tabela (Figura 8) exibe
um indice de crescimento do PIB desde 2020, com base no ano de referéncia
de 2020.

Em 2020, todos os paises listados sofreram uma queda significativa no

bulletin/focus/2022/html/ech.ebbox202204 01~68ef3c3dc6.en.html Acesso em: 26 mar. 2024.

"THE ECONOMIST. Russia's economy once again defies the doomsayers. Finance and Economics, 10
mar. 2024. Disponivel em: https://www.economist.com/finance-and-economics/2024/03/10/russias-economy-
once-again-defies-the-doomsayers . Acesso em: 26 mar. 2024
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PIB devido & pandemia de COVID-19. No entanto, em 2021, vemos uma
recuperacao em todos esses paises, 0 que € uma tendéncia comum apés uma
grande queda econdmica. Geralmente, quando uma economia enfrenta uma
gueda acentuada, a recuperacao tende a ser mais robusta, a medida que os
mercados e atividades econdmicas se ajustam e se restabelecem?8°,

Analisando a segunda tabela (Figura 8), fica evidente que, embora
todos o0s paises europeus mostrados estejam projetando um crescimento
constante de seus PIBs até 2025, a RUssia apresenta um crescimento
significativamente mais modesto. Em 2021, enquanto paises como Alemanha,
Franca, Itdlia e Reino Unido mostraram uma recuperacao robusta, a RuUssia
teve um crescimento menos expressivo.

A partir de 2022, quando as sancdes contra a RuUssia foram
drasticamente aumentadas, incluindo a exclusao de diversos bancos russos
do sistema SWIFT, a economia russa comecou a enfrentar maiores desafios.
Assim, podemos ver que desde 2022 até a projecdo de 2025 a tendéncia é

gue a economia russa fique estagnada.

18 WEN, Yi; REINBOLD, Brian. How to Achieve a V-Shaped Recovery amid the COVID-19 Pandemic.
Federal Reserve Bank of St. Louis, 29 maio 2020. Disponivel em: https://www.stlouisfed.org/on-the-
economy/2020/may/achieve-shaped-recovery-covid19-pandemic. Acesso em: 19 maio 2024.

19 LANE, Philip R. Monetary policy in a pandemic: ensuring favourable financing conditions. European
Central Bank, 26 nov. 2020. Disponivel em:
https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp201126~c5¢1036327.en.html. Acesso em: 19
maio 2024.
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Figura 7
Taxa de Crescimento Anual do PIB de Regides Selecionadas
(2010-2025)

Ano Alemanha | Itdlia Franca |Reino Unido |Zona do Euro |RUssia

2010 4,18% | 1,71%| 1,95% 2,24% 2,18%| 4,50%
2011 3,93% | 0,71%| 2,19% 1,15% 1,72%| 4,30%
2012 0,42% | -2,98%| 0,31% 1,51% -0,84%| 4,02%
2013 0,44% | -1,84%| 0,58% 1,79% -0,22%| 1,76%
2014 2,21% | 0,00%| 0,96% 3,20% 1,41%| 0,74%
2015 1,49%| 0,78%| 1,11% 2,22% 2,05%| -197%
2016 223% | 1,29%| 1,10% 1,92% 1,86%| 0,19%
2017 268%| 167%| 2,29% 2,66% 2,63%| 1,83%
2018 0,98%| 0,93%| 1,87% 1,40% 1,78%| 2,81%
2019 1,08%| 0,48%| 1,84% 1,64% 158%| 2,20%
2020 -3,83% | -8,97%| -7,54% -10,36% -6,10%| -2,65%
2021 3,16% | 8,31%| 6,44% 8,67% 593%| 5,61%
2022 1,81%| 3,72%| 2,45% 4,35% 3,37%| -2,07%
2023* 0,00%| 1,20%| 0,80% 0,50% 0,90%| -2,50%
2024* 0,20%| 0,70%| 0,70% 0,40% 0,70% | 2,60%
2025* 1,10%| 1,20%| 1,30% 1,00% 1,50%| 1,00%

* Previsdo

Fonte: Autoria propria com dados extraidos da OCDE,20212223

Figura 8
indice de Crescimento do PIB de Regides Selecionadas (2020-2025)
Regides 2020| 2021| 2022| 2023*| 2024*| 2025*
Alemanha 100| 103,16| 105,03| 105,03| 105,24 | 106,39
Franca 100| 105,93| 109,50| 110,49| 111,26| 112,93
Reino Unido 100| 106,44| 109,05| 109,92| 110,69 112,13
Italia 100| 108,67 | 113,40| 113,97 | 114,42| 11557
Zona do Euro 100| 108,31| 112,35| 113,70| 114,49| 115,87
Rissia 100| 105,61 | 103,43| 100,84 | 103,46 | 104,50

* Previséo
Fonte: Autoria propria com dados extraidos da OCDE. 20212223

2 WORLD BANK. GDP (current US$). Disponivel em:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD. Acesso em: 19 maio 2024.

21 OECD. An unfolding recovery. OECD Economic Outlook, maio 2024. Disponivel em:
https://www.oecd.org/economic-outlook/may-2024/. Acesso em: 19 maio 2024.

22 OECD. OECD Economic Outlook, Volume 2024 Issue 1. OECD iLibrary, maio 2024. Disponivel em:
https://www.oecd-ilibrary.org/. Acesso em: 19 maio 2024.

3 EUROPEAN COUNCIL. Impact of sanctions on the Russian economy. Disponivel em:
https://www.consilium.europa.eu/en/infographics/impact-sanctions-russian-economy/. Acesso em: 19 maio
2024.
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Essa conjuntura de sanc¢des tem impulsionado na¢bes a buscar
sistemas alternativos aos canais financeiros tradicionais. Além do CIPS da
China, a Russia desenvolveu seu préprio sistema de pagamento, o Sistema
de Transferéncia de Mensagens Financeiras (SPFS), em 2014, como uma
resposta direta a possibilidade de exclusdo do SWIFT (DIAS; PEREIRA,;
VIEIRA, 2022). Este movimento rumo a sistemas alternativos, incluindo
tecnologias emergentes baseadas em blockchain e criptomoedas, demonstra
um esforco para mitigar os efeitos das sancdes, buscando maior soberania

financeira e estabilidade em um ambiente global incerto.

3. Meios Emergentes de Transferéncias

Atualmente, o conceito de "desdolarizacao” do sistema financeiro global
estd em voga, com diversos papers e reportagens abordando esse assunto.
Nesse contexto, foram criados e estdo sendo aprimorados diversos meios
alternativos de transferéncia financeira, como o CIPS da China e o SPFS da
Russia. Esses sistemas permitem transacfes que operam fora da rede
SWIFT e ndo estdo sujeitas a influéncia do dolar americano ou euro,
proporcionando uma alternativa para contornar sanc¢des internacionais.

Em resposta as ameacas dos EUA de excluir os bancos russos do
sistema SWIFT—a qual efetivamente se concretizou em 2022—o Banco
Central da Russia tomou a iniciativa em 2014 de desenvolver um sistema
préprio, 0 SPFS. Este sistema utiliza o padrdo de mensagens ISO 20022,
compativel com o utilizado pelo SWIFT. Conforme declaracdes de Vladimir
Chistyukhin, Primeiro Vice-Governador do Banco da Russia, até janeiro de
2024, mais de 500 bancos e empresas ja haviam aderido ao SPFS, incluindo
159 néo residentes.?

Nesse interim, vale destacar que governo indiano tomou medidas para
facilitar o comércio com a Russia, evidenciadas pelo encontro em Nova Delhi,

em 18 de abril de 2024, entre o ministro das Rela¢des Exteriores da india, S.

ZINTERFAX. Four more countries connect to Russian Central Bank's Financial Messaging System,
Internacional Information Group, 16 jan. 2024. Disponivel em: https://interfax.com/newsroom/top-
stories/98475/https://interfax.com/newsroom/top-stories/98475/ Acesso em 29 mar. 2024.
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Jaishankar, e o vice-primeiro-ministro russo, Denis Manturov, durante o qual
a India concordou em utilizar o sistema de mensagens financeiras russo
SPFS para pagamentos bancarios a RuUssia?®. Além disso, Mrutyunjay
Mahapatra, ex-CEO do Syndicate Bank, um dos bancos comerciais mais
antigos e importantes da india, disse que “A maior parte do comércio russo é
realizada por meio de comércio bilateral, usando o rublo e outras moedas,
através de seu sistema de mensagens SPFS, que € uma alternativa ao
sistema SWIFT.”2¢

O Banco Popular da China (BC chinés) introduziu o CIPS em 2015, néo
primariamente como uma salvaguarda contra sancdes a bancos chineses,
como o SPFS, mas para promover o uso do renminbi em transacdes
comerciais internacionais e nos mercados financeiros globais. Mais do que
um simples sistema de mensagens, o CIPS também realiza servicos de
compensacao e liquidacdo de pagamentos em renminbi além-fronteiras.

O CIPS assemelha-se mais ao CHIPS (Clearing House Interbank
Payments System) dos Estados Unidos do que ao SWIFT. Enquanto o CHIPS
efetua a compensacao e liquidacdo de transac6es em ddélar americano, o
CIPS estende essa funcionalidade ao renminbi, abarcando tanto a
transmissdo de mensagens para instru¢cdes de pagamento quanto a prépria
liquidacdo dos fundos. Esse duplo papel confere ao CIPS uma funcéao
comparavel a do CHIPS, mas focada na moeda chinesa e sua
internacionalizacéo (EICHENGREEN, 2022).

Lancado em 8 de outubro de 2015, o CIPS comecou com 19
participantes diretos e 176 indiretos espalhados por 50 paises e regides,
cobrindo todos os seis continentes?’. Até fevereiro de 2024, o sistema se
expandiu significativamente, abrangendo 140 participantes diretos e 1357

indiretos em 113 paises e regides, refletindo o robusto crescimento e a

%5 THE WIRE, India Signs Deal to Adopt Moscow’s SPFS System for Banking Payments to Russia: Report,
The Wire Staff, Diplomacy, 25 abr. 2023. Disponivel em: https://thewire.in/diplomacy/india-signs-deal-to-
adopt-moscows-spfs-system-for-banking-payments-to-russia-report Acesso em: 29 mar. 2024.
Z\VENKITESWARAN, Rajesh Trichur, Indian Companies Work Around Swift Ban Targeting Russia, Global
Finance, 30 mar. 2023. Disponivel em: https://gfmag.com/features/indian-companies-circumvent-swift-
russia-ban/ Acesso em: 29 mar. 2024.

27 CIPS, Cross-Broder Interbank  Payment  System, About us.  Disponivel em:
https://www.cips.com.cn/en/about us/about_cips/introduction/index.html Acesso em: 29 mar. 2024.
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adocao global do sistema no periodo de quase uma década.?

No entanto, embora o CIPS possa ser visto como um rival do SWIFT
em certos aspectos, essa visdo ndo é completamente acurada em outros
contextos. Participantes diretos podem se comunicar tanto pelo SWIFT
guanto pelo proprio sistema de mensagens do CIPS. Participantes indiretos
transmitem e recebem instrucdes atraves do SWIFT, e estima-se que 80%
dos pagamentos realizados pelo CIPS utilizam o sistema de mensagens do
SWIFT (YEUNG; GOH, 2022). Isso evidencia a interdependéncia entre o
CIPS e seu suposto concorrente.

Alem das plataformas de transferéncia mencionadas anteriormente,
destacam-se inovacdes que aproveitam a tecnologia blockchain,
representando uma revolugcao no sistema financeiro global. Em um mundo
cada vez mais digital e com o avanco continuo da tecnologia, varias
criptomoedas emergiram com potencial tanto para uso legitimo quanto para
atividades ilicitas, incluindo a evasdo de sancdes internacionais. Por
exemplo, em abril de 2023, o Departamento do Tesouro dos EUA imp0s
sancdes a trés individuos na China por lavar criptomoedas roubadas em
apoio aos programas de armas da Coreia do Norte.?®

Os ativos digitais possuem caracteristicas que o0s tornam atraentes
para aqueles que desejam contornar san¢oes. Eles permitem transferéncias
rapidas de valores transfronteiricas e garantem um certo nivel de anonimato.
Contudo, existem limitagcOes; agéncias federais e entidades do setor privado
podem rastrear transacdes e seus participantes em blockchains publicas,
como a do Bitcoin. Em outubro de 2022, por exemplo, o Departamento de
Justica dos EUA indiciou cinco russos e dois venezuelanos por utilizarem
criptomoedas para burlar san¢cdes relacionadas a aquisicdo de petréleo

venezuelano e tecnologia militar dos EUA®. Isso demonstra que, apesar do

28 CIPS, Cross-Broder Interbank Payment System, Wherever there is RMB, there CIPS Service, 28 mar.
2024. Disponivel em: https://www.cips.com.cn/en/index/index.html Acesso em: 29 mar. 2024.

2 CHAINAALYSIS TEAM, DPRK Facilitators Charged and Sanctioned, Shedding Light on North
Korean Crypto Money Laundering Processes, Chainalysis, 24 abr. 2024. Disponivel em:
https://www.chainalysis.com/blog/ofac-dprk-north-korea-sanctions-april-2023/ Acesso em: 29 mar. 2024.

30 UNITED STATES ATTORNEY’S OFFICE, Eastern District of New York. Five Russian Nationals and
Two Oil Traders Charged in Global Sanctions Evasion and Money Laundering Scheme. 19 out. 2022.
Disponivel em: https://www.justice.gov/usao-edny/pr/five-russian-nationals-and-two-oil-traders-charged-
global-sanctions-evasion-and-money. Acesso em: 29 mar. 2024
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anonimato parcial oferecido, as transacdes ainda podem ser rastreadas e
vinculadas a individuos.

As criptomoedas sdo uma ferramenta poderosa para evitar sancdes
porque ndo sao processadas por bancos comerciais. Os bancos comerciais
sao cruciais na aplicacdo de sancfes porque rastreiam a origem do dinheiro
e verificam se individuos ou empresas aparecem em listas de entidades
sancionadas. Em contraste, as criptomoedas sédo transferidas por meio de
transacOes criptografadas entre carteiras digitais. A propriedade dessas
carteiras é protegida por um mecanismo de duas chaves: uma chave publica,
gue é o endereco da carteira, e uma chave privada, que funciona como uma
senha. Ambas sao codigos alfanuméricos (REINSCH; PALAZZI, 2022).

As carteiras podem ser custodiais ou ndo custodiais. As carteiras
custodiais s@o gerenciadas por provedores de servicos de criptoativos
(CASPs, Crypto-Asset Service Provider)®!, que mantém as chaves privadas.
Ja as carteiras ndo custodiais mantém ambas as chaves nas maos dos
individuos, permitindo transacdes peer-to-peer (P2P). CASPs exigem a
identificacdo dos usuarios, enquanto carteiras ndo custodiais ndo necessitam
de intermediarios de confianca. As transacdes entre carteiras custodiais nao
sao registradas na blockchain até que os fundos sejam retirados, ao passo
gue as transacoes P2P sao registradas imediatamente.

Os mecanismos de controle dos CASPs ndo séo tao avancados quanto
os dos bancos comerciais. Embora, em teoria, os CASPs sigam as mesmas
regras de identificacdo (KYC), suas praticas menos ortodoxas deixam
brechas na identificacdo dos pagadores. No caso das carteiras néo
custodiais, o controle de sanc¢@es é ainda mais dificil, pois as transacdes P2P
registram apenas alguns detalhes na blockchain (como nimero de moedas,
horario e aliases criptografados). Reguladores podem tentar rastrear a
propriedade de carteiras ndo custodiais conectando detalhes das transacdes
aos enderecos IP dos pagadores, mas isso pode ser evitado com ataques

cibernéticos.
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As criptomoedas, como visto nos exemplos e no funcionamento
descritos acima, podem sim ser usadas para evasao de sancdes. No entanto,
dependendo da criptomoeda, da blockchain e da tecnologia usada, essas
transacdes podem ser rastreadas. Esta tecnologia ainda € relativamente nova
e estamos apenas comecando a ver como ela pode ser utilizada de forma
ilicita, bem como os esfor¢cos dos governos para combater esses problemas.
Com o tempo, veremos mais casos emergirem, tanto de uso ilegal quanto de

medidas regulatérias para mitigar tais atividades.

4. Concluséao

Ao longo desta monografia, exploramos como o0s sistemas de
transferéncia internacionais, especialmente o SWIFT, desempenham um
papel crucial na imposicéo de sanc¢des econdmicas e financeiras. Analisamos
0S meios emergentes de transferéncia que estdo desafiando o dominio do
SWIFT e destacamos as complexidades envolvidas na implementacao e
impacto das sang¢des internacionais.

As sancdes impostas a Russia apds a invasédo da Ucrania em 2022 tém
mostrado efeitos tangiveis na economia russa, conforme evidenciado pelos
dados apresentados. As receitas provenientes da exportagcao de
combustiveis fésseis cairam significativamente, afetando diretamente a
capacidade do governo russo de financiar suas operacdes militares. A
inflacdo, embora tenha se estabilizado, permanece em um nivel elevado,
refletindo a pressdo econdmica sobre o pais. Além disso, a exclusao de
bancos russos do SWIFT e o congelamento e possivel confisco de ativos do
Banco Central Russo representam uma tentativa coordenada de isolar
economicamente a Russia.

No entanto, € importante reconhecer que as sancdes, apesar de
impactantes, ndo tém sido tdo devastadoras quanto algumas nacgdes
ocidentais poderiam ter esperado. A Russia tem se adaptado, buscando
alternativas como o SPFS e estabelecendo parcerias comerciais bilaterais,
particularmente com paises que nao aderiram totalmente as sancdes
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ocidentais. Além disso, o uso de ativos digitais e criptomoedas tem sido uma
via explorada para mitigar os efeitos das sancoes.

As criptomoedas, embora ainda sejam uma tecnologia emergente,
oferecem uma nova maneira de transferéncia de riqueza, diferente dos
sistemas tradicionais como o SWIFT e o CIPS. Elas permitem, em teoria,
burlar sancdes devido a natureza descentralizada e, muitas vezes, anénima
das transacfes. No entanto, essa evasdo nao € simples e enfrenta muitos
desafios, incluindo a capacidade de rastreamento de transacdes em
blockchains publicas. Este tema foi tratado de forma mais detalhada no
terceiro capitulo deste trabalho.

Esta monografia contribuiu para analisar o impacto das sancdes frente
ao surgimento de concorrentes do SWIFT, como o CIPS e as criptomoedas,
bem como o sistema russo SPFS. Focamos mais especificamente nas
sancdes impostas a Russia, observando como elas evoluiram nos ultimos
anos e seus impactos na economia russa. O cenario econdmico da Russia
permanece desafiador, com projecfes de estagnacdo do PIB até 2025,
contrastando com o crescimento modesto, mas continuo, de outras
economias europeias. Isso sugere que, embora a Russia tenha conseguido
evitar um colapso econOGmico total, as sancbes tém imposto limitacdes
significativas ao seu desenvolvimento econdémico e financeiro.

Portanto, ao concluir este estudo, é evidente que as sancdes tém
produzido efeitos relevantes na economia russa. Embora possam néo ter
atingido plenamente os objetivos esperados pelas nac¢des ocidentais, € um
equivoco afirmar que ndo causaram impacto algum. A situacdo na Russia
esta longe de ser perfeita, e a continuidade e intensificacdo das sancdes
podem, eventualmente, exercer uma pressdo ainda maior sobre o pais. A
efichcia das sancbBes deve ser constantemente reavaliada a luz dos
desenvolvimentos econdmicos e geopoliticos, destacando a necessidade de

uma abordagem adaptativa e coordenada no cenario internacional.
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