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RESUMO™

Descreve-se pormenorizadamente o funcionamento do mercado de cambio interbanc&rio no
Bradl: agentes, produtos, regulacéo, operacdo e riscos envolvidos Andisase a evolugéo
recente do mercado de cambio e avdia-se negativamente o0 atud estado do Ssema de
negociacéo cambid, sugerindo-se um ssema de negodiagdo dterndivo centralizado, mais
liquido e trangparente. Demondra-se econometricamente que a taxa de cambio € formada
primeramente no mercado futuro da BM&F, sendo entdo tranamitida por arbitragem ao
mercado avida

ABSTRACT

We thoroughly describe the workings of the Brazilian interbank exchenge rate market:
agents, products, regulation, operation and risks. We andyse the recent evolution of the
exchange rae maket and came to a negative evduation of the current exchange rate
trading sysem, therdby suggesting an dterndive centrdized sygem, more liquid and
trangparent. We show econometricdly that the exchange rate is firdly formed in the
exchange rate futures market a the Commodities and Futures Exchange (BM&F), being
then transmitted through arbitrage to the spot market.
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1 —Introducéo

Juntamente & taxas de juros, a taxa de cambio € a varidvel econdmica de maior
importancia para a determinacdo dos agregados macroecondmicos (consumo, investimento,
exportacdo e importacdo). Do ponto de vida microecondmico, a taxa de cambio é
deeminante fundamentd dos comportamentos dos consumidores e empresiios
Entretanto, a literatura econdmica presta reaivamente pouca aencdo ap processo de
determinacéo da taxa de cambio, iso € aos ambientes (mercados) nos quais o cambio é
negociado, como se 0 processo de formacdo da taxa de cambio néo tivesse importancia
sobre seu vaor find. Ja para os participantes do mercado, os detahes do processo sdo
essendas, e condituem amaior parte do dia-a-dia

Recentemente, a literaiura de microestrutura de mercados vem buscando interligar
dois mundos a fim de obter um mehor entendimento do processo de formacéo da
taxa de cambio (vide Lyons (2001) para uma revisdo). O desdfio € integrar 0 modelo da
taxa de cambio como fungdo de varidvels macroecondmicas, como usudmente é fato em
trabahos de macroeconomia, com 0 modelo da determinac@o da taxa de cambio aravés do
fluxo de ordens, que € a prética dos operadores do mercado.

Egte trabaho prové um paso inicid no entendimento do processo de formacéo
taxa de cambio no mercado braslero. Para ta fim, concentramo-nos no mercado
interbanc&io e sua inter-rlacdo com 0s mercados de derivativos, sobretudo o contrato
futuro da BM&F mais curto e de maor liquidez. A énfase no mercado interbancério,
também conhecido como mercado secundario, explicase porque € na inter-relacdo entre os
bancos e demais agentes financeiros que a taxa de cambio é formada. No mercado primario
rdacionam-se de um lado agentes que querem comprar divisas (importadores, gplicadores
de recursos no exterior, devedores pagando juros de dividas pregressas, etc.) ou vender
divisas (exportadores, recebedores de recursos do exterior, credores recebendo juros de
empréstimos anteriores, €c.), e de outro os bancos que provéem ou absorvem as divisas® E
no mercado primaio que surge a variave chave para a determinacdo da taxa de cambio, o
fluxo de ordens® N2p obstante, a negociacdo mais relevante para a formacao do preco (taxa
de cambio) se da no mercado interbancério, e, como veremos, no nercado de derivativos de
taxa de cambio (1° futuro daBM&F).

O mercado interbancaio de cambio surgiu no inicio dos anos 90, e sofreu desde
entdo um ciclo, tendo tido um agpogeu seguido de uma retracdo. Em fins de 2003, o
mercado interbancario girava diariamente pouco mais de USD 1,5 hilh&o por dia

Ao longo degte trabaho, descreveremos detahadamente o mercado interbancério:
0S agentes, os objetos de negociacdo (os produtos), a regulacdo, os reguladores, o
funcionamento, e os riscos envolvidos Modraremos que a aud arquitetura do mercado
interbancario de cambio foi desenvolvida progressvamente a medida que a liberdizacdo do
mercado cambid se processava. O mercado tendeu a andar na frente da regulacéo, forcando
a introducdo de produtos necessxrios a aividade financdra — como 0 emprésimo entre
bancos em dolar — dentro da legidaco redritiva vigente. Como veremos ao longo deste
trabdho, exige uma tensio permanente entre as necessidades de transferéncia de riscos

! Para uma caracterizagdo exaustiva dos agentes primarios e secundarios, vide Garéfalo (2000), pg. 174.
A impossibilidade de obter dados sobre fluxo de ordens nos impediu de realizar estudos utilizando tal
varidvel, como é comum naliteratura (vide Lyons (2001)).



inerentes a indidria financdra e as limitagbes da legidacdo cambid — origindia de las
concebidas h& décadas e voltadas para maximizar o volume de reservas de moeda forte do
pas —, a qud redringe obremaneira 0 mecado cambid, gerando Vé&ios riscos
desnecessarios.

Outro fator limtante do mercado cambid interbancaio € a aud forma de
funcionamento do sstema de negociacd. Como na maoria dos paises, 0 Sstema adotado
no Bresl € o Decentralized MultipleDealer Market (ou mercado descentrdizado com
mUltiplos participantes). Entretanto, ao contr&io dos mercados cambiais ao redor do globo,
0 nNosso mercado ndo digpde de “tdas’ (dtemas detrbnicos) que permitam a negociacéo
entre os bancos No Brasl, exigem mini-pregdes em agumas poucas corretoras de cambio
que permitem aos bancos resolver o problema envolvido em negociar cadmbio (dolar norte-
angica®) com mdtiplas inditigdes em um mercado muito voldil. A tendéncia do
mercado aud € migrar para um ddema de mecado centrdizado com mudltiplos
participantes, aravés de um pregdo unificado de viva-voz na BM&F e de um sgema
eletronico de negociacdo, ambos conectados com a Clearing de cambio da BM&F para
garantir a liquidacdo. Na parte de conclusdes discutiremos 0s prés e contras dessa mudanca,
bem como induiremos sugest@es para aprimorar 0 mercado interbancario.

Neste trabdho também identificamos uma importante carecteristica do mercado
canbid. Traase do locus de formacdo da taxa de cambio. Modramos dravés de
exercicios econométricos que a taxa de cambio é formada no mercado futuro da BM&F
(contrato mais curto), sendo entéo repassada a0 mercado interbancario aravés de operaces
de abitragem. Discutiremos as razfes desse fato, bem como suas implicagbes para o
gorimoramento do mercado de cambio no Brasil.

Dado o objetivo de prestar contribuigBes praticas a0 gprimoramento do mercado de
canbio no Bradl, optamos por redizar entrevigtas com paticipantes do mercado de
canbio. Ao longo do trabdho, usamos liviemente as opinibes que recolhemos dos
entrevigados. A des muito agradecemos, e de antem@o pedimos desculpas por eventuas
eros no entendimento de suas opinides. Passamos agora a caracterizagd do mercado
interbancério de cdmbio.

® Reaimo-nos & moedas neste trabalho através do codigo 1SO (International Organization for
Sandardization), conforme a norma dos mercados cambiais. Assim, o délar norte-americano é USD, o euro é
EUR eored brasileiro € BRL. Paramaiores detal hes, vide Luca (2000), pg. 46.



2 — Caracterizacdo do mercado interbancério de cdmbio

O mercado interbanc&io de cdmbio, também conhecido como mercado de cambio
secundario, é aguele no qua os bancos praticam entre S operagdes de compra e venda de
moedas estrangeiras. Tals operagdes tém trés objetivos. hedge arbitragem, e especulacéo.

No primeiro caso (objetivo hedge), os bancos procuram diminar ou limitar o risco
cambia advindo de outras operacOes redizadas. Por exemplo, o banco pode ter comprado
um titulo com correcdo cambid, mas pode nNdo querer correr O risco de uma eventud
goreciacdo cambid,” recorrendo assm a0 mercado secundéio para diminar ou mitigar tal
risco. Como veremaos, 0s mercados de derivativos s os mals usados para td fim, embora o
interbancario também sga eventua mente utilizado.

No segundo caso (objetivo arbitragem), os bancos praticam operaces de arbitragem
visando lucrar com a diferenca de pregos ou taxas de juros. Diversas operacOes dessa
natureza envolvem cambio. A mais comum congge em lucrar com a diferenca entre a taxa
de cambio vigente no mercado secund&io e a taxa de cambio oferecida a0 diente no
mercado primé&io. Nese caso, 0s bancos vendem ou compram cambio de seus dientes, e
procuram “nivela” rapidamente suas podgdes cambias no interbancaio. Os dientes —
por preticarem negdcios com o exterior, comercias e financaros — ofertam e demandam
moedas edrangeiras. Os bancos satisfazem as necessidades dos dientes priméios, visando
lucrar com o diferencid entre a taxa de cambio oferecida a0 diente e auda vigente no
mercado N0 momento da operacdo. Assm, ao efetivarem a operacdo de compra ou venda
no mercado primaio, os bancos visam obter uma poscéo oposta no mercado secundario
que garanta 0 ganho de arbitragem. Outro tipo muito comum de operacéo de arbitragem
envolvendo cambio sBo as arbitragens de taxas de juros en diferentes paises. Por exemplo,
um banco capta USD dravés das suas linhas de crédito no exterior, vende os USD no
mercado interbancario e gplica os reais no mercado interno. Nesse caso, 0 banco ganhara o
diferencid entre a taxa de juros externa e a taxa de juros interna descontada da variacéo
cambid, ou sga a diferenca entre a taxa de juros externa e a taxa de juro interna em
ddlares, ataxado cupom cambid.®

No ultimo caso (objetivo especulacdn), 0s bancos praticam operagies especulaivas
antecipando o comportamento futuro da taxa de cambio. Trata-se das posigdes direcionals,
compradas ou vendidas em taxa de cambio. Por exemplo, um banco que acredita que o
BRL se depreciara frente a0 USD comprard USD esperando ganhar com a depreciacéo
cambid.

O mercado interbancaio de cambio € regulamentado e fiscdizado pdo Consdho
Monetaio Naciond e pdo Banco Centrd do Brasl. Praticam operagbes nesse mercado
gpenas bancos expressamente autorizados. As negociages entre 0s bancos podem ser
redizadas com ou sem a interveniéncia de sociedades corretoras. Depois de negociadas, as
operacOes devem ser, obrigatoriamente, regidradas e confirmadas no sstema eetronico de
informagdes do Banco Centra do Brasl, o Sisbacen. Uma operacdo de cambio SO esta
contratada e podera ser liquideda apenas £ ediver Sdo devidamente registrada e
confirmada nesse dgema. As liquidagbes das operaghes contratadas S0 redizadas

* Referimo-nos agui & possibilidade de o real se apreciar frente ao délar, o que reduziria o rendimento (em
real) do titulo com corregdo cambial.

® E comum que essas operaces sejam compostas com operacdes de hedges, especial mente com a utilizag&o
dos mercados derivativos daBM&F.



mediante 0s pagamentos de moeda naciond, gerdmente por transferéncias entre as contas
de reservas banc&rias mantidas junto a0 Banco Centrd do Brasil, e as entregas de moeda
edrangeira, redizadas por tranderéncias entre contas mantidas junto aos bancos
correspondentes no exterior. A liquidez do mercado interbanca&rio de cambio brasleiro eta
concertrada nas negociactes do USD contra o BRL, cotadas em BRL/USD. As operagdes
de cambio que envolvem outras moedas edrangeiras sBo contratadas e liquidedas pela
redlizacio de operages de moedas no exterior.®

Em resumo, o ciclo de uma operacdo do mercado nterbanca&rio de cambio segue a
sequiéncia légica de negociac@o, regisro, confirmacdo, contratacdo e liquidacdn. Nesse
proceso paticipam diferentes agentes, reguladores, fiscdizadores e econbmicos. Como
reguladores, encontramse 0 Consedho Monet&io Naciond (CMN) e o Banco Centrd do
Brasl (Bacen), a fiscalizagdo é exercida pelo Bacen e 0s agentes econdmicos S0 0s bancos
autorizados, as sociedades corretoras, 0s bancos correspondentes no exterior, a Clearing de
Cambio BM&F e o préprio Bacen. Em outubro de 2003, gproximadamente 115 bancos
eram autorizados a operar no mercado de cambio sendo que cerca de 75 auavam
efdivamente. A andise das sries higtdricas dos volumes e operagbes contratados revela
que gpenas 20 bancos concentravam 80% das operagcbes no mercado interbancario de
cambio.

A edrutura de negociagdo, contratacdo e liquidacdo em vigor impde riscos aos
participantes, contribuindo para a manutencdo dos baixos volumes transacionados nesse
mercado.

A primera elgpa, negociacéo, € uma fonte relevante de risco operaciond. O nimero
aua de bancos divos torna invidvel a negociacdo descentrdizada e direta entre as mesas
de operacOes. Nessas condicles, edtariam prgudicadas a agilidade da redizacdo de
negocios,” a liquidez do mercado e a eficiéncia do processo de formacéo de precos. Para
reduzir as ineficiéncias e os custos de comunicacdo, viabilizando os negdcios, as sociedades
corretoras oferecem um sarvico de intermediacéo de operagbes para mercado interbancaio
de cambio, em andogia a um pregéo de viva-voz, aravés da ligacio teefonica entre as suas
mesas e as mesas de dos bancos. E importante destacar que as mesas das corretoras néo se
comunicam entre 9, fundonando isoladamente, dividindo a liquidez. Apesar de contar com
modernos equipamertos de gravacéo de voz, forma de negociacdo é fonte de riscos
operacionais, pois a voldilidade da taxa de cambio pode levar um operador, sga do banco,
sga da corretora, a cometer erros fechando operagbes em condighes diferentes das
plangadas. Conforme relatado por participantes do mercado, problemas tém sdo
reolvidos entre as pates interessadas, sem  quaquer intervencdo das  autoridedes
competentes.

A segunda etgpa, contratacdo, que compreende O regisro e a confirmagdo de cada
operacdo no Sishacen, € outro foco de risco operaciond. Com a exigéncia de formdizacéo
do contrato de cambio, pdo Banco Centra do Brasl, os participantes do mercado fizeram
um “acordo informa” para registrar e confirmar as operacBes no Sishacen no periodo da
tarde, economizando recursos operacionas e financaros. Via de regra, gpenas 0 registro,

® Trata-se aqui de operacdes de cambio que ndo envolvem moeda nacional, realizadas no exterior, entre USD
e EUR, por exemplo.

" Se para cada negécio, cada participante tivesse que contatar todos os demais, Seriam necessdrios 74
telefonemas para verificar as cotagdes. No momento que se obtivesse a 74% cotagio, provavelmente a 1 néo
mais seria valida, inviabilizando a operacdo. Ademais, devido aalta volatilidade desse mercado, as cotagdes
s6 sdo vélidas “napontadalinha’, ou sgja, durante o telefonema (BM & F, 2003).



pelo banco comprador, e a confirmacédo, pelo banco vendedor, contratam a operacdo de
cambio e senghilizam as suas posigdes cambiais. Como as negociagies estéo concentradas
no periodo da manhd, os bancos passam o dia com os negdcios fechados mas néo
contratados, nos termos da legidacdo em vigor. Essa prética traz riscos ao mercado e, de
fato, ocorrem erros no processo automatizado de registro e confirmacdo. Por vezes, bancos
registram e confirmam operagdes com taxas diferentes das contratadas, por exemplo, o que
implicaem novas contratagcOes e CUstos para corrigir esse ero.

A Ultima etapa, liquidacéo, é a principa foco de risco das operaces desse mercado
gpresentando aspectos de risco operaciond, de crédito, de mercado, de liquidez e lega. Por
ese motivo, elgpa foi identificada, pdo Banco Centrd do Brasl, como sendo de
importancia Ssémica no contexto da reestruturacgo do Sistema de Pagamentos Brasleiro —
SPB. Com a reestruturacéo do SPB, as liquidagbes das operagdes do mercado interbancario
de cambio passsam a s conduzidas de duas formas diretamente entre os bancos ou
através da Clearing de Cambio BM&F. A liquidacdo de uma operacéo efetiva-se peo
pegamento de moeda nacional, pelo banco comprador, e pela entrega de moeda estrangeira,
pelo banco vendedor, de acordo com os critérios estabeecidos para cada forma de
liquidacéo. Voltaremos a esse tema adiante.

Para cumprir suas edratégias de negdcios os bancos desenvolveram e negociam
produtos “informals’, montados Snteticamente a partir das operagdes regulamentadas pelo
Bacen, de compra e venda de moeda estrangeira, cambio pronto e cambio futuro.'* Esses
produtos, que buscam evitar as redtricbes impostas pda legidacdo cambid, muitas vezes
S0 vidos pedo Bacen como operaghes irregulares, em funcdo das suas caracteridticas
operacionals. Essas percepgles, de acordo com o relato de participantes do mercado,
inlbem a negociagcdo desses produtos, essencias para 0 desenvolvimento do mercado de
cambio.

Passamos agora a descricdo detdhada das diversas caracteristicas do mercado
interbancério de cambio.

2.1 — Reguladores do Semade cambio

Conforme ja mencionado, a regulacéo e a fiscdizacdo do mercado de cambio sdo de
responsabilidade do Conseho Mong&io Naciond (CMN) e do Banco Centrd do Brasl
(Bacen).

2.1.1 — Consgdho Monetéario Naciond

O Congho Monetdio Naciond (CMN) foi criado, em subgituicdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), pela Le 4595, de 1964, com a
findidade de formular a politica da moeda e do crédito como previsto nessa lel, objetivando
0 progresso econdmico e socid do Pais. No que diz respeito ao mercado de cambio, o CMN
tem a competéncia de baixar normas que regulem as operagdes, fixando limites, taxas
prazos e outras condigoes.



2.1.2 — Banco Centrd do Bradll

Assm como o CMN, o Banco Centrd do Brasil (Bacen), também foi criado e teve
as suas competéncias definidas pea Le 4595, de 1964. Dentre outras atribuigdes, compete
privativamente ao Bacen:

Conceder autorizacdo s indtituigdes financeiras para funcionar no pais;

Conceder autorizacéo & indtituicdes financeiras para praticar operagdes de cambio;
Exercer afiscaizacéo das indituigdes financaras e gplicar as pendidades previdas,

Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambid, da edabilidade
relativa das taxas de cambio e do equilibrio no badango de pagamentos, podendo
paa ese fim comprar e vender ouro e moeda edrangeira, bem como redizar
operagies de crédito no exterior, inclusve as referentes aos “Direitos Especias de
Sague’, e separar 0s mercados de cambio financeiro e comercid.

Na egtrutura organizacional do Bacen, a regulamentaco do mercado de cambio € de
responssbilidede da Diretoria de Assuntos Internacionals, Direx, do Depatamento de
Capitais Edtrangeiros e Cambio, Decec, a fiscdizacdo € de responsabilidade da Diretoria
de Fscdizacéo, Difis do Depatamento de Combate a llicitos Cambiais e Financeros,
Decif, do Depatamento de Supervisdo Indireta, Desn, do Depatamento de Supervisio
Direta, Desup, e do Departamento de Gestéo de Informagdes do Sistema Financeiro, Defin.

O Bacen paticipa do mercado de cambio como agente regulador, fiscalizador e liquidante,
dém de praticar operaches no mercado interbancaio objetivando cumprir as sues
competéncias definidas pdla Le 4595/64.

2.2 — Participantes do mercado interbancario de cambio

Consderamos participantes do mercado interbancario de cambio todos os agentes
que interferem em alguma etgpa do ciclo das operacOes, da negociacdo aliquidacdo. Nesse
sentido, temos:

2.2.1 — Banco Centrd do Bradl

O Beacen paticipa do mercado interbancaio de cambio como liquidante
processando, monitorando e controlando os fluxos dos pagamentos em moeda naciond. Na
edrutura organizaciond do Bacen, aribuicdo etd a cargo da Diretoria de Politica
Monetaia, Dipom, dravés do Depatamento de Operacfes Bancaias e Sisgema de
Pagamentos, Deban.

O Bacen paticipa também praticando operacBes de cambio visando a execucdo das
Suas competéncias definidas na Le 4594/64. Nesse caso, especificamente, comprando e
vendendo moeda edtrangeira diretamente dos bancos, aravés de um conjunto sdlecionado
de indituigdes conhecides como “Deders’. As operagbes do Bacen no mercado
interbancaio de cambio sfo de responsabilidade da Diretoria de Politica Monetaria,
Dipom, através do Departamento de Operagdes das Resarvas Internacionais, Depin.

Esses dois departamentos, Deban e Depin, compdem junto com o Departamento de
Operagdes do Mercado Aberto, Demab, a Diretoria de Politica Monetéria, Dipom.



2.2.2 — Bancos

A demanda e a oferta de moeda edtrangeira S0 originadas de operagbes com o
exterior, de importacdo, exportacdo, remessa do exterior e remessa para o exterior. Por
forca dos normativos, os agentes econOmicos que praticam tais negécios, ofertando ou
demandando moeda edrangeira devem, obrigatoriamente, contratar operagbes de cambio
com bancos autorizados a operar nesse mercado. As operagdes contratadas entre bancos e
dientes compdem o mercado prim&io de cambio® Via de regra, as operagdes do mercado
primaio de cambio s20o refletidas no baango de pagamentos e dteram o sddo potencid das
reservas internecionas, reduzindo e aumentando o volume de dolares em poder do
mercado, que ndo compdem asreservas oficias.

A fim de “nivda” suas podgdes cambias e exercer suas aividades fundonas, paa
cumprir os objetivos de hedge, arbitragem e especulacéo, os bancos praticam operagdes
entre 9, no chamado mercado de cambio secund&io ou mercado interbanc&io de cambio.
Ao contr&io do mercado primério de cambio, essas operagdes ndo 2o refletidas no balanco
de pagamentos, pois resultam em soma zero, ou Sga, independentemente do volume
negociado nesse mercado as moedas naciona e edrangeira Smplesmente circulam entre os
bancos domésticos. ®

2.2.3 — Sociedades Corretoras

As sociedades corretoras paticipam do mercado interbanc&rio de cambio como
centros de negociacdo. Atuando de forma andoga aos pregdes de viva-voz tradicionas, as
sociedades corretoras proporcionam a0 mercado um nivel de organizac@o capaz de garantir
a agilidade na redizacZo de negocios e formacéo de taxas de cambio. A sua utilizacdo peos
bancos € facultativa e as sociedades corretoras ndo podem negociar operagBes por conta
propria, exceto em Stuagdes especials, como no caso do cambio turismo.

No caso da interveniéncia da sociedade corretora, 0 vaor da corretlagem é
liviemente pactuado entre as partes, tendo por base um @ntrato de prestacéo de servicos.
Isso dgnifica que, de forma diferente do que acontece em outros mercados, as corretoras
né podem redizar operacdo de spread, isto € comprar de um banco por um prego e vender
a outro banco por um preco diferente. Cabe a corretora téo somente unir as contrapartes
bancarias, ndo podendo “carregar” posigdes, mesmo dentro de um mesmo dia

No aud ssema de negociaco, entretanto, ndo ha como garantir 0 cumprimento da
lei, uma vez que os negécios sfo fechados nos pregBes des corretoras e registrados horas

8 Segundo a legislacdo brasileira, agentes primérios (p.ex., empresas importadoras ou exportadoras) “... ndo
podem dirigir-se ao Banco Central ou a outros agentes ndo-autorizados nem reslizar compensacéo dentro de
sua empresa’ (Gar6falo, 2000, p. 175). Ou sgia, uma empresa que queira usar suas receitas em moeda forte
para custear suas importacbes deve primeiro contratar o cambio de suas receitas em moeda forte,
transformando-as em reais, e, sd entéo, contratar nova operacdo de cambio para realizar 0 pagamento das
importagdes.

® Uma abordagem macroecondmica ingénua poderia, portanto, ignorar a existéncia do mercado interbancério.
Isto seria um gravissimo erro. Sem areparticéo de riscos promovida pelo mercado interbancério, as operagdes
cambiais seriam muito mais arriscadas, 0 que levaria a spreads entre a cotagdo de compra e a de venda muito
mais elevados. 1sso oneraria sobremaneira a atividade produtiva, comprometendo a eficiéncia econbmica, o
crescimento das exportagdes, o crescimento do PIB e ageracdo de empregos, dentre outros ef eitos del etérios.
10 ConformeaL e 4595/64.
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depois, sem qualquer fiscdizacdo do Bacen, o qua O toma conhecimento das operacOes
quando edtas sfo digitadas no Sisbacen. Participantes do mercado disssran néo e
incomum operagdes serem fechadas sem uma contrgparte definida O corretor, entéo, tal
COMO em outros mercados, sa a cata de uma contraparte que deve ser encontrada no
mesmo dia, para possibilitar o registro da operacdo de cambio no Sisbacen.

No atud sstema de contratacdo de operaghes de cambio fdta transparéncia quanto a
informagdes sobre a fase de negociagdo. 1o prgudica as dividades que necesstam dessas
informacdes, como fiscdizacdo e edudos. Dentre as informagies que ndo exidem  etéo,
por exemplo, os hor&ios dos fechamentos das operagbes, 0 que impossibilitou o estudo do
fluxo de ordens nesse traba ho.

No que tange a fiscdizago, fica extremamente dificil sdber se uma operacéo de
cambio foi fechada a um prego fora do que era praticado no mercado naguele momento,
uma vez que, como e Viu, 0 registro é feto horas depois da negociacéo, ndo guardando
qualquer rdacdo com a ordem da negociacdo. Especificamente, € facil regidrar operacOes
entre duas contrapartes visando lesar uma tercaira parte a um prego fora do mercado. Como
a voldilidade € grade, 0 expaco entre a taxa minima e méxima do dia da origem a
multiplas posshilidades de lesr as pates ndo diretamente envolvidas (clientes). Essa
caaeridica € muito nociva a0 desenvolvimento do mercado de cambio, e deve ocupar
posi¢ao de destaque nos eventuais gprimoramentos do mercado interbancério de cambio.

2.2.4 — Bancos correspondentes no exterior

O relacionamento entre os bancos bradleiros autorizados a operar no mercado de
cambio e 0s seus bancos correspondentes no exterior € amplo e va da manutencéo de
contas-correntes a outras operagdes sofiicadas, como emissdo de titulos privados de
crédito. No que concerne o0 mercado interbanc&rio de cambio, os bancos correspondentes no
exterior a@uam como liquidantes, operaciondizando a movimentacdo dos  recursos
financeros, as entregas de moeda edtrangeira, de forma amilar ap que o Bacen faz com os
pagamentos em moeda naciona no Bradl.

Astranderéncias de moeda estrangeira podem ser redlizadas de trés formas.

Através de trandferéncia interna pooktransfer), quando o banco correspondente dos
bancos brasileiros for o mesmo;

Através da cAmara de pagamentos norte-americana (Chips);

Através do sstema de transferéncias de reservas norte-americano (Fedwire).

2.2.5 — Clearing de Cambio BM&F

A reestruturacéo do Sistema de Pagamentos Bradileiro, SPB, trouxe para 0 mercado
de cambio um novo paticipante, a Clearing de Cambio BM&F. Atuando como contraparte
central, para efeito de liquidacdo das operaches de cambio pronto contratadas no mercado
interbancério de camhbio, a Clearing de Cambio BM&F garante a findizacdo das operagbes
contratadas eliminando o risco de principd, pela golicacd do conceto de pagamento
contra pagamento, e cobrindo parte do risco de mercado, exigindo o pré-depésito de
garantias. Na s¢80 3 andisremos mas detidamente o funcionamento da Clearing de
CambioBM&F.
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2.3 — Principas regulamentagdes

Apesar da exigéncia da Consolidacdo das Normas Cambiais (CNC), disponivel no
dtio do Bacen (www.bchb.gov.br), a regulamentacdo do mercado de cambio anda é
bagtante fragmentada. Das criticas que sofrem pelos participantes do mercado, inclusive do
mercado primaio, a principd se refere a sua desstudizacd. O argumento € que essas
normas foram criadas em uma conjuntura econdmica e financaira muito diferente da aud e
gue, por s, hecesstam ser dteradas para levar em conta as diferencas que ocorreram na
macroeconomia e na indidtria financera

Na década de 60, quando grande parte da legidacéo cambid teve origem, o objetivo
do legidador era promover ab maximo o ganho de reservas em moeda forte. A subgtituicéo
de importagdes tinha um grande impeto como edratégia de desenvolvimento. A aividade
bancaia nem de longe envolvia a complexa administracdo de riscos que hoje condtitui sua
principd atividade. Derivativos eram poucos e redtritos a produtos agricolas. Em  poucas
indUgtrias houve uma mudanca tdo grande. N&o obgtante, a legidacdo cambid pouco se
dterou.

Dentre as regulamentagbes do mercado interbanc&io de cambio foram identificadas
pelos participantes do mercado como sendo as mais importantes as seguintes:

2.3.1 — Acesso ao mercado de cambio

A autorizacdo para manter posgdes em moeda edrangera limitada aos bancos
expressamente autorizados pelo Bacen, fixada pea Le 4595/64, resringe 0 nimero de
participantes desse mercado, tendo reflexos negaivos na liquidez do mercado. A abertura
do mercado de cambio aos demas agentes econdmicos reduziria 0s custos de transacéo,
aumentando a liquidez do mercado.

A andise compaativa entre os volumes negociados no mercado interbancaio, os
volumes negociados no mercado prim&io e os volumes negociados no mercado de
derivativos da BM&F*! indica que os participantes do mercado interbanc&io de cambio
passaram a privilegiar o mercado de deriveivos para redizar Suas operacles indexedas a
taxa de cambio, deixando o mercado interbanc&io gpenas para suprir suas necessidades em
moeda estrangeira, para liquidar operacBes do mercado primé&io. A migracdo das posicles
formadas no mercado de derivativos para 0 mercado de cambio pronto € feita, muitas vezes,
peo produto “informa” chamado de diferencid, ou casado, aravés do qua o banco
compra ou vende cambio pronto e assume uma poscao de naureza opoda € N0 Mesmo
montante (essa operacdo sra detdhada adiante, na secdo 2.4.6). As entrevisas com 0s
paticipantes do mercado interbancaio de cambio revelaram que essa migracdo ocorreu
principalmente pdamaior liquidez do mercado de derivativos daBM&F.

2.3.2 — Posigéo cambid
A posico cambid de um banco € o resultado do somatdrio, equivaente em dolares

norte-americanos, de todas as operaches de cambio contratadas em uma mesma data,
independentemente das datas de liquidagdo, condderando o0 sddo da daa anterior. De

M Vide secépn 2.8.
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acordo com a norma cambid em vigor, ndo exidem limites para poscdes compradas e
vendidas. Apesar diso, a norma exige que qualquer poscdo comprada acima de USD 5
milhes deve ter 0 excesso depositado junto a0 Bacen sem quaquer remuneragzo™.

A exigéncia de depddto adma do vdor fixado é utilizada pdo Bacen como
indrumento de politica cambid, uma vez que a ndo remuneracdo do depdsito inibe
parcidmente o apetite dos bancos pdo ddlar americano. Apesar disso, dguns participantes
argumentam que essa medida ndo surtiria efeito em tempos de cise ja que nesses
momentos os bancos prefeririam depodtar os dilares sem quaquer remuneracéo e ganhar
com a depreciacdo acentuada da moeda naciona. Um caso iludrativo ocorreu em 1997,
guando a crise addica deflagrou um aumento Sgnificativo do ddlar futuro na BM&F, néo
imediatamente acompanhado por uma elevacéo da taxa Sdic. Durante a semana da ecloséo
da crise, em outubro de 1997, o Bacen vendeu cerca de USD 10 hilhGes aos bancos. A
maor pate desse volume foi depostado pelos bancos junto ao Bacen, pois os bancos
edfavam ganhando na abitragem dos juros Com o amento do dilar futuro ndo
acompanhado pelo aumento dos juros, os bancos passaram a vender o dolar futuro na
BM&F, cobrindo-se do risco com a compra do ddlar spot financiada & taxas de juros
domésticas (vide gpéndice 1 paramaiores explicagies sobre td arbitragem). ™

Ja 0 mesmo néo ocorreu durante crises que envolveram risco de crédito, como em
2002. Iss0 porque, como mencionado em nossas entrevistas, 0s bancos estrangeiros
contabilizam os montantes depostados junto a0 Bacen como risco soberano. Em tempos de
crise extrema—envolvendo ndo S0 0 risco cambid, como também o risco de crédito
(default), como em 2002—ocorre a fuga do risco Brasl, e os dlares depositados no Bacen
S0 vistos como contaminados pelo risco Brasl, ou sga, os délares depositados no Bacen
tampouco eram vistos como um bom seguro, ao contraio do ocorrido na crise de 1997. Em
outras palavras, 0s ddlares depositados no Bacen contém risco de fronteira ™

O impacto dessa regulacéo sobre 0s processos de formacéo de taxas também é visto
como negativo ja que o depdsito do excesso de posicéo comprada prejudica as operacles de
arbitragem internaciona de juros, através da quad um banco pode captar recursos internos,
comprar moeda edrangeira e golica 0 montante em moeda edrangera no exterior. A
dificuldade em redizar td operacdo de arbitragem de juros tende a deixar o cupom cambid
para maturidades curtas (a remuneracéo de aplicagbes no Bras| indexadas ao dolar) abaixo
dos papéis da divida externa brasleira de igud duracéo.

2.3.3 — Exposicéo cambid

O cdculo da exposcéo cambia tem por base ndo s6 operagbes do mercado avigta
de moeda edtrangeira, mas também as demais operagBes com divos indexados a cambio,
Como os contratos derivaivos. Sendo uma regulamentaco prudencid,'® de acordo com as
praticas internacionais e com as recomendacies do BIS, o controle da exposcéo cambid
reduz a exposcao dos bancos aos riscos de mercado. Apesar de ter carater prudencid,
veificouse que dguns paticipantes do mercado por nés entrevigtados consderam a

12 Conforme a Circular 2787, de 27 de novembro de 1997.

13 |_opes (2003) proveé detalhes da reagéo da diretoria do Bacen aessacrise.

14 Garcia e Didier (2003) medem o risco de fronteira pelo spread entre o inverso do prego do real no mercado
de nondeliverable forward (NDF) e o prego do ddlar futuro de prazo equivalente na BM& F. Concluem que tal
risco é relevante (e muito) durante as crises, sendo muito diminuto foradelas.

15 Conforme aResolucéo 2606, de 27 de maio de 1999.
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complexidede dessa norma e dificuldade de sua implementacdo um impeditivo para a
correta avdiacéo da exposicdo cambid dos bancos Segundo tal opinido, a aud regulacéo
prudencid seriaineficiente e necesstaria de revisdes para me hor cumprir seus objetivos.

Néo obgdante eventuas gorimoramentos na legidacdo prudencid que se facam
necessaios, ea é o caminho para regular a auacdo das indituigdes financeras nos
mercados cambials, mantendo o nivel de risco individud adequado ao capitd de cada uma,
e evitando 0 aumento do risco sSsémico. A regulagdo da poscéo cambid (andisada na
SeCa0 anterior) tornou-se desnecessiia frente a regulacdo mais abrangente da exposcéo
cambid (andisada nesta s2¢é0). Voltaremos a este assunto na concluszo.

2.3.4 — Formdizagdo do contrato de cambio

A obrigatoriedade da formdizacdo dos contratos de cambio aravés do Sisbacen é
para 0 Bacen uma forma eficiente de controlar as posigbes cambiais dos bancos. Porém, a
forma de regisro e confirmacéo levanta questdes referentes aos riscos operacionas ja que,
na préatica, sfo redizados no periodo da tarde, gpds as 15h00, e as negociaghes e
concentram no periodo da manhd Com isso, os bancos correm o risco de ndo ter as
operagBes confirmadas no momento do registro, passando o dia com as operagdes fechadas
e ndo contratadas. Além disso, 0 Bacen 30 passa a conhecer as operagBes negociadas no
find do dia O gréfico aaxo mostra a concentragdo da contratacdo das operagbes de
cambio no periodo datarde.

Gré&fico 1: Histograma de confirmagtes na PCAM 383.
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Os regidros e as confirmagbes no Sishacen implicam no regidro des operacoes
contratadas nos ssemas internos dos bancos, para efeitos gerencials, contdbeis e de
gerenciamento de riscos, dupla entrada representa também um foco de custo e risco
operaciond.

A modificacdo do fluxo de regidro das operagbes negociadas, € ndo a sua
ediminacdo, mitigaria 0 risco operaciond dos bancos, mehoraia a qudidade des
informagbes do Bacen e permitiria a implementacédo de plaaformas mas sofidicadas de
negociagdo, como a detrdnica e a de viva-voz. Voltaremos a ese tema na conclusio,
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quando srdo gpresentadas sugestGes para 0 gorimoramento do mercado interbanc&rio de
cambio.

2.4 — Produtosformais e “informals’ do mercado interbancario de cambio

Séo autorizadas pelo Bacen as contratagOes de operagbes de compra e venda de
moeda edrangeira, tanto a vita quanto a termo. A partir dessas operagbes formals,
autorizadas pelo Bacen, diferentes produtos “informas’, sntéticos, foram desenvolvidos e
S30 negociados no mercado interbanc&rio de cambio. Como modraremos a seguir, Varios
dos produtos “informals’ negociados devem seu formato pouco ortodoxo a exigéncia de
legidacdo e normas que redringem a auagdo dos bancos com produtos envolvendo
operacOes cambias (p. ex., emprestar a ou tomar emprestado de um outro banco naciond
em moeda edrangera). AsSm, a engenhaia financera deu origem a produtos que
permitem aos bancos redizarem as oparagfes que efdivamente desgam dravés de
combinagdes das operagbes permitidas peo Bacen. Como veremos, em diversos casos tas
operaghes dntétices envolvem procedimentos que as tornam mais complicadas e menos
seguras, prgudicando a eficiéncia do mercado interbancaio de cambio e aumentando os
ricos envolvidos Vgamos agora oS principas produtos negociados no  mercado
interbancario de cambio.

2.4.1 — Cambio pronto

As operagbes de cambio pronto sfo operagbes de compra ou venda de moeda
estrangeira contratadas para liquidecdo em aé 2 dias Uteds Os fluxos de liquidac@o,
pagamentos de moeda naciond e entrega de moeda estrangeira podem au néo ocorrer na
mesma data, conforme a op¢cdo das partes. Nos casos da antecipacd do pagamento de
moeda nacional para data anterior a da entrega da moeda edrangeira, as partes podem
opcionamente descontar da taxa de cambio a taxa contratada de um overnight, conforme o
Exemplo 2.

Exemplo 1: Compra de USD 10 milhfes ataxa de BRL 3,00 / USD para liquidacéo em 2
dias Uteis.

Gréfico 2: Operagao de cambio pronto
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Exemplo 2: Compra de USD 10 milhdes & taxa de BRL 2,997705 / USD *° para
pagament 0 de moeda naciond em 1 dia (til e entrega da moeda estrangeiraem 2 dias Uteis.

Gréfico 3: Operacdo de cdmbio pronto

Fluxo de liqguidacdo de operagdes de compra e venda de
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2.4.2 — Cambio futuro®’

Assim como as operagdes de cambio pronto, as operacies de cambio futuro sfo
operacOes de compra e venda de moeda edtrangeira. A diferenca é que as operagbes de
cambio futuro sfo contratadas para liquidacdo em prazos superiores a 3 dias Uteis. Os
fluxos de liquidacdo dessas operagOes, pagamentos de moeda naciond e entrega de moeda
estrangeira podem ou ndo ocorrer namesma data, conforme a opgao das partes.

Exemplo 3: Venda de USD 5 milhdes ataxa de BRL 2,50 / USD para liquidacdo em
15 dias Uteis.

3,00
o~ =2,997705, supondo-se umataxaovernight de 20% 2o ano.

220 | 10
el00 g

17 N&ose tratado mercado futuro de cambio daBM&F.
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Gréfico 4: Operacéo de cambio futuro
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2.4.3 — Ptax

A taxa Ptax® é uma taxa média ponderada cdculada e divulgada pdo Banco
Centrd do Brasl, segundo metodologia prépria. Compdem a base de cdculo da Ptax as
operagfes de cambio pronto contratadas para liquidacdo em 2 dias Utels. A critéio do
Banco Centrd do Brasl, podem ocorrer expurgos de operagdes contratedas para efeito do
cdculo da Ptax. A sua divulgecio é feita aravés do ssema de informagBes do Banco
Centra do Brasil, Sishacen, transacdo PTA X800, diariamente por volta das 18h00.

Para conciliar suas operagbes no mercado interbanc&rio e operagbes em outros
ativos e derivativos cambials, os bancos negociam entre S operag0es de compra e venda de
moeda estrangeira referenciadas na Ptax, ou sga, registradas com uma taxa prévia da Ptax
do dia Eventuas diferencas entre as taxas Uutilizadas para o registro das operacles e a Ptax
efetiva podem s gudadas no dia seguinte em uma nova operacdo de cambio pronto.
Note-se, contudo, que td gude, anda que usud entre as ingtituigbes, ndo encontra amparo
legd. A exigénda quase certa de um residuo (uma vez que a Ptax contratada no contrato de
cambio € baseada na prévia e ndo na Ptax efetiva) a ser “acertado” no dia seguinte, traz
vaios riscos para tas operaches. Por exemplo, a pate devedora pode ndo honrar o
pagamento do residuo, uma vez que a operacdo cambia que deu origem ao residuo néo
prevé seu pagamento. Por outro lado, 0 pagamento do residuo conditui-se em uma
modalidade operaciond néo prevista em norma, passivel de punicéo.

Essas operagfes podem s contratadas para liquidacdo em qualquer prazo. Na
préatica S0 registradas como operagdes de cambio pronto. No caso, por exemplo, de uma
operacdo de compra de Ptax (compra de moeda estrangeira) para liquidacdo em 30 dias, a
operacio sra registrada no Sisbacen como uma eraco de cambio pronto no 28° dia a
patir da sua negociacd. Neste caso, fecha-se uma prévia de Ptax com 28 dias de
antecedéncia, acertando-se o residuo no 29° dia

18 Conforme Comunicado 8507 do Bacen, de 04 dejunho de 2001. O nome Ptax vem de “ programa de taxas’ .
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244 —Linhadl

As normas vigentes no Brasl impedem as operagbes de empréstimos interbancarios
em moeda edrangeira. Para contornar limitacdo 0 mercado desenvolveu e pratica a
operacdo “linha d1”. A partir da composicéo de duas operagdes de cambio pronto gera-se
dnteticamente uma operacdo de empréstimo em moeda edrangeira A @eracéo de “linha
d1” sintetiza uma operacdo de crédito e é negociada pela taxa anud, com base em 360 dias

corridos.
Exemplo 4: Operacéo “linhadl”.

Supondo que um banco necesste de USD 50 milhdes e ndo disponha do montante
em moeda naciond para compréalos. Nesse caso, 0 banco tomaria uma “linha d1”. Essa
operacéo € estruturada combinando-se uma operacéo de compra e uma de venda de moeda
edrangeira, como e modira a seguir, supondo-se que a taxa de cambio sga de BRL 250 /
USD eataxadalinhade 1,50% aa..

Fluxo 1: Compra de USD 50 milhGes ataxa de BRL 2,50 / USD para recebimento
damoeda estrangeiraem 1 dia (til e pagamento da moeda neciond em 2 dias Uteis.

Gréfico 5: Operagéo de linha

Fluxo de liquidacéo de operacfes de compra e venda de
moeda estrangeira
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Fluxo 2: Venda de USD 50 milhdes ataxa de BRL 2,499895™ / USD (corregéo da
taxa de cambio da operacdo de compra pela taxa de linha negociada) para liquidacdo em 2
dias Uteis.

19 i = 2,49989584.
150 N 19
e; 36000 g

18



Gréfico 6: Operagéo delinha

Fluxo de liquidac&o de operagdes de compra e venda de
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Huxo 3: Combinacéo dosfluxos1 e 2.

Gréfico 7: Operagéo de linha
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Como resultado dessa operacdo o banco tomou uma linha de crédito de USD 50
milhdes por um dia e pagou os juros em moeda naciond, equivaente a BRL 5.208,12. Ou
sga, tratase de um empréstimo de USD overnight sem exigéncia de garantias, sendo o
pagamento dos juros liquidado em BRL. E importante notar que essa operagio O €
redizada entre bancos que tenham limites hilaterais de crédito, uma vez que o empréstimo
overnight é realizado sem garantias.

245 —-D1 casado

Assm como a operacéo “linha d1”, a operacdo “d1 casado” Sintetiza uma operacéo
de crédito, com a diferenca de possuir um “lastro” (garantia) em moeda naciond. Por
envolver fluxos financeiros em duas moedas, naciond e edrangeira, Sua negociacdo e da
pela fixacdo de duas taxas de juros, uma em moeda estrangeira, normamente equivadente a
taxa da operacdo “linha d1”, e outra em moeda naciond, expectaiva da taxa do CDI.

Nesses caso a taxas seguem o regime de capitaizaco usud do mercado: a taxa externa é
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expressa ao ano com base em 360 dias corridos, e a taxa interna € expressa ap ano com base
em 252 diss (teis.

Exemplo 5: Operacéo “d1 casado”.

Suponhamaos que um banco necessite tomar um crédito de USD 50 milhdes e néo
disponha de limites bilaterais de crédito. Nessa Situacdo, o banco tomaria um “dl casado”.
Essa operacéo sera edtruturada combinando-se uma operacéo de compra com uma de venda
de moeda estrangeira Assumindo uma taxa de cambio de BRL 250 / USD, uma taxa da
linhade 1,50% aa, e umataxade CDI de 20% aa., temos.

Fluxo 1: Compra de USD 50 milhdes & taxa de BRL 2,498296 / USD? (taxa da
operacdo de venda capitdizada por uma linha e descontada por um CDI) para liquidacéo
em 1 dia util.

Gréfico 8: Operacao de d1 casado

Fluxo de liquidacao de operacdes de compra e vendade
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60,00
40,00
20,00
0,00 5T
-20,00
-40,00
-60,00
-80,00
-100,00
-120,00
-140,00

Milhdes

012 3 456 7 8 910111213 141516 17 18 1920

Prazo de liquidacéo

HR$ BUS$

Huxo 2. Venda de USD 50 milhdes ataxa de BRL 2,50 / USD para liquidacéo para
liquidacdo em 2 dias Uteis
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Gréfico 9: Operagdo de d1 casado
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Fluxo 3: Combinacéo dosfluxos1e2.

Gré&fico 10: Operacdo dedl casado
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Como resultado dessa operagdo o banco tomou uma linha de crédito de USD 50
milhGes pagando BRL 124.914.799,99. No pagamento do crédito, entrega USD 50 milhdes
recebendo BRL 125.000.000,00. O banco doador do crédito aplica os reais que recebeu do
banco tomador no overnight ganhando exatamente a taxa de juro externo, ataxa de linha.

2.4.6 — Diferencid

A maor liquidez do mercado de derivaivos da BM&F, notadamente do contrato
futuro de cambio, levou os bancos a optarem por redizar Uas operagdes nesse mercado e
trandferir a0 longo do dia suas posiges para 0 mercado & vista®! Para iss0 negodia-se o
“diferencid”, também chamado de “casado”. Essa operacdo consste em uma de cambio
pronto vinculada a outra no contrato futuro, N0 Mesmo montante com natureza oposta. A
forma de cotacdo dessas operaches € o diferenciad, em pontos, entre o preco pronto e o
preco futuro.

21 BM& F estdo na segdo 4.
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Exemplo 6: Compra de USD 50 milhdes. Supondo que a taxa de cambio pronto sga
negociada a BRL 2,888 / USD e a operacdo de “diferencid” sga fechada em 10 pontos, o
banco tomador comprard cambio pronto ataxa acima e vendera uma posicdo em contratos
futuros daBM& F, de mesmo montante ataxa de BRL 2,898 / USD.

A opeaacéo de diferencid é muito utilizado para “migra” poscles formadas no
mercado de derivativos, 0 contrato futuro de cambio da BM&F, para 0 mercado pronto, a
viga Em deleminadas dtuagbes de liquidez de mercado, o banco prefere redizar
operagbes no mercado de derivativos e trandferir suas posicbes para 0 mercado a vida
Nesse processo 0 banco pode redlizar dgum resultado, podtivo ou negaivo, em funcéo das
vaiagdes intradia dos nivels do cupom cambid e da taxa de juro prefixada, faores de
formagao dos pregos do mercado futuro.?

2.4.7 — Barigade dugud

Para contornar o limite de posicdo comprada, cujo excesso deve ser depositado no
Bacen a remuneracéo zero, e conhecendo o méodo de gpuracdo da poscéo cambid, o
mercado desenvolveu e negocia a operac® de “barrigd’,?® dterndiva para manter a
posicédo cambid dentro do limite estabelecido, martendo um sddo em conta corrente, por
exemplo, superior ao limite, conforme mostra 0 Exemplo 7. A cotagdo de uma operacéo de
“bariga’ se daem pontos, adicionados ou subtraidos da taxa de cambio de referéncia

Exemplo 7: comprade “barigd’.

Supondo que um banco queira fazer uma operagdo de arbitragem de taxas de juros,
cgptando moeda neciond e gplicando no mercado externo, no montante de USD 10
milhdes. Nesse caso, 0 banco compraria no mercado interbancario USD 10 milhdes. Porém,
de acordo com a norma em vigor, deveria depostar no Bacen USD 5 milhdes sem quaquer
remuneracéo, 0 que em muito reduziria a ardividade da operacéo de arbitragem de juros.
Para contornar Stuacdo 0 banco compra uma “bariga’ de USD 5 milhdes. Essa
operacdo se da pela venda de USD 5 milhdes para liquidacdo em dois 2 dias Utes (D2).
Contratada operacdo de venda, a posicdo cambid do banco edtaria dentro do limite de
USD 5 milhdes (USD 10 milhdes— USD 5 milhGes = USD 5 milhdes).

No dia seguinte, 0 banco compra USD 5 milhdes para liquidacdo em 1 dia util (D1)
a taxa acordada na véspera, zerando a venda do dia anterior. Entéo, inicia-se uma nova
“barigd’, vendendo mais USD 5 milhdes para liquidacGo em 2 dias (teis, equilibrando,

22 \/ide apéndice 1.

23 segundo Garéfalo (2000), a operagdo “barriga de aluguel” deriva seu nome da prética que consiste em
mulheres alugarem seus ventres para que |4 sgjam implantados évulos fecundados da verdaderamée. “Em
decorréncia de restricbes normativas especificas ou por ndo desgjarem deixar registros para andlise da
autoridade monetaria, por vezes alguns bancos ndo conseguem ou ndo podem carregar uma “posicao
comprada’ no montante desgjado. Assim, transferem o encargo de “carregamento de posicdo” a outros
bancos, que tém espaco, condi¢do e interesse em fazé-lo (com uma remuneraco, é claro)” (Garéfalo, 2000, p.
167). Durante nossas entrevistas, confirmamos a informacdo de Garéfalo, com aguns detalhes pitorescos
adicionais. A época em que tal operagio foi redizada pela primeira vez, havia uma telenovela de grande
audiéncia com esse nome (barriga de auguel). Além disso, o operador de cambio que a readizou
pioneiramente tinha uma barriga digna de grévidas de nove meses!
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novamente sua posicdo cambia. Essa rolagem sera feita pelo prazo que durar a operacéo de
arbitragem, com renovago diaia

A operacéo de “bariga’ € um bom exemplo de uma operacdo sintética que aumenta
0S riscos operacionals. Uma vez que a segunda parte da operacéo S0 € registrada em D1,
nada obriga formamente os bancos envolvidos a redizarem a segunda parte da operacéo.
Para 0 Bacen, trata-se de duas operagGes completamente independentes.

Em nossas entrevidtas, foi descrito um caso ocorrido na véspera da desvaorizacéo
canbid em 13faneiro/1999. Pressentindo a desvaorizacdo futura, um banco procurou
aravés de uma corretora uma barriga para dugar. O corretor, para néo perder o negécio,
fechou 0 negdcio com o banco comprador sem ter identificado o banco vendedor da barriga
(0 que ndo poderia fazer, uma vez que corretores ndo podem carregar posicao de cambio,
mesmo durante o dia, excegéo feita a uma pequena posicdo de dolar flutuante, como ja
explicado na secép 2.3.1). O corretor agiu assim na esperanca de identificar durante o dia a
contraparte da barriga. Porém, ao operar dessa forma, ndo S0 executou uma moddidade
operaciond n& previsa em norma?* como também se expds a0 risco de mercado da
vaiagdo da taxa cambid. Durante a véspera da desvaorizacdo, a cotacdo cambid foi
crescente, 0 que impediu que O corretor encontrasse a contraparte. AsSm, O corretor casou
a primera ponta da bariga (venda pelo banco comprador) com uma operacéo de compra
definitiva de cambio. No dia seguinte, com a diparada da taxa, foi impossivel ao corretor
encontrar um vendedor definitivo a taxa daguela barriga, muito inferior & entdo praticada no
mercado. O resultado find foi que o banco comprador teve um enorme prejuizo, pois
acdbou vendendo ddfinitivamente a um prego muito inferior a0 vigete apés a
desvdorizacdo. A corretora Ndo arcou com O prejuizo, e, perante a legidacdo, ndo cometeu
quaquer ilicito, uma vez que acabou registrando a primera operacdo cambid ao find do
dia da véspera da desvdorizacdn. Perante 0 Bacen, nada obriga a corretora a fazer a
segunda ponta da operacdo. Ou sga, trata-se de uma préica difundida no mercado, bem
conhecida pdo Bacen que ndo a impede, e que traz grandes riscos, prgudicando a
eficénda do mercado. Na se¢do find de recomendagbes voltaremos a0 tema da
necessidade ou ndo de se manter 0 depdsito sem remuneracdo no Bacen da posicdo cambid
comprada dos bancos.

24 Embora ndo seja permitido a um corretor fechar uma ponta da operac&o sem ter identificado o banco que
atuara como contraparte, trata-se, segundo apuramos, de pratica comum no mercado. A fiscalizagdo dessa
prética pelo Bacen ndo é simples, em parte pela falta de informac6es sobre a negociacdo das operacoes no
contrato de cambio, como mencionado na se¢do 2.2.3.
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2.4.8 — Quadro comparativo®

Tabela 1: Operacdes do mercado interbancério de cdmbio

Operagcéo Tipo Modalidade Utilizagédo Cotacdo

Hedge especulacéo,

A Operagéo - AL
Cémbio Pronto Compra e Venda arbitragem e produtos Taxa de cambio
Regulamentada P ﬁf ormgis”—
S Operagio Hedge, especulagéo, o
Cambio Futuro Regulamentada Compra e Venda arbltl:‘agem ep;ofiuLos Taxa de cambio
informais’
Ptax Produto “Informal” Compra e Venda Hedge, especulagéo e Ptax
arbitragem
Linha Produto “Informal” Crédito Gl Gz Taxas de juros Qm

estrangeira sem lastro moeda esfrangeira
Crédito em moeda Taxas de juros em

D1 Casado Produto “Informal” Crédito estrangeira com lastro [ moeda estrangeirae
em moeda nacional moeda nacional

Hedge, especulacéo e

Diferencial Produto “Informal” Compra e Venda arbitragem entre Rolr s
cambio pronta e cambio
¢ P
Barriga Produto “Informal” Compra e Venda “Aluguel” de posicdo Pontos de taxade

cambial cambio

2.5 — Formas de negociagdo — Decentralized Multiple-Deder Market

A forma de negociacdo do cambio interbanc&io no Bradl é aravés do ssema
Decentralized Multiple-Dealer Market®® (ou mercado descentrdizado com multiplos
participantes). Ou sga, 0 Sstema de negociagdo € descentrdizado, por rdo ocorrer em um
0 locd (como, por exemplo, em um pregéo unificado em uma bolsa de vaores ou draves
de uma “tdd’ conectando todos os participantes), e € composto de diversos participantes
(os bancos g, indiretamente, 0 Bacen) atuando como compradores e vendedores. Hoje a
grande maioria das operagles € fechada em um pequeno nimero de corretoras de cambio,
a8 quas mantém mini-pregdes em suas dependéncias. Além disso, 0 Bacen pode auar

25 Excluimos da lista de produtos duas operagdes muito praticadas pelo mercado. A primeiraé a“bicicleta’ ou
“operacdo Zé com Z€', que se caracteriza por uma sucessdo de operacdes de compra e venda ficticias entre
trés ou mais bancos com o fim de influenciar a Ptax, de forma a lucrar no vencimento de contratos que
envolvem aquela taxa de cambio (por exemplo, o vencimento de titulos @mbiais do governo). A outra
operacdo excluida é o “giro”. Esta ocorre nas corretoras de cambio, quando a operagdo de cdmbio fechada
envolve bancos que ndo possuem naquele momento limites bilaterais de crédito (tipicamente um banco
pequeno e um banco grande). Para viabilizar a operagdo, coloca-se um banco intermediério ficticio afim de
satisfazer arestri¢ao de um (ou ambos) dos bancos original mente envolvidos na operagdo. Como sera exposto
nas conclusdes, a negociagdo centralizada eliminaria a possibilidade da “bicicleta’ e a necessidade do “giro”,
aumentando a eficiéncia e diminuindo os riscos do mercado de cambio.
26 Segundo Lyons (2001, p. 41), tal forma de negociacdo é a mais comum no mundo. “The spot foreign
exchange market is best described as a decentralized multiple-dealer market. (This is aso true of forwards,
options and swaps markets in major currencies worldwide.) There is no physical location—or exchange—
where dealers meet with customers, nor is there a screen that consolidates all executable dealer quotesin the
market. (...) Three characteristicsin particular distinguish trading in the FX from that in other markets:

1. trading volumeisenormous;

2. trades between dealers account for most of this volume;

3. tradetransparency islow.”
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vendendo ou comprando dirgamente dos bancos, aravés de lelldes informaizados ou
telefénicos, bem como através de plataforma e etronica, como exposto pogteriormente.

2.5.1 — Banco Centrd do Bradl

Além de s um paticipante no mercado de cambio como regulador, 0 Banco
Centrd do Brasl aua no mercado interbanc&io no sentido de atender a disposicdo do
Artigo 11 da le 4595 exdusvamente araves de um conjunto sdecionado de indituigbes
conhecidas como “Deders’, conforme determina a Circular 3083, de 30 de janeiro de 2002.
As operagbes de compra e venda de moeda edrangera peo Banco Centrd do Brasl no
mercado interbanc&io sfo redizadas pdo Depatamento de Operagches das Resarvas
Internacionais — Depin nas seguintes modaidades:

Diretamente com indtituigies credenciadas,
Ssemainformatizado— leiléo eetronioo;
Sgtemadelel&o teefbnico;

Negociagto via plataforma eetronica

2.5.2 — Negociagéo Direta

Por opcéo os bancos podem negociar operacOes de compra e venda de moeda
estrangeira diretamente entre suss mesas de negociacdo araves de canais teefonicos ou
qualguer outro meo de comunicacdo. No entanto, dado grande numero de indituigbes
autorizedas a praticar operagbes de cambio, esse méodo € inficiente na medida em que
néo abrange 0 mercado inteiro.

2.5.3 — Negociagio Intermediada por Sociedade Carretora?”’

Para facilitar a negociac@ e concentrar a liquidez do mercado, as corretoras de
canbio criran mesas de negociagdes onde conduzem a intermediagcdo. Por canas
telefonicos os operadores dos bancos estéo ligados aos corretores e em contato com um
grande nimero de participantes do mercado. Esse meio de negociacéo proporciona liquidez
e agilidade & negociagbes dos produtos do mercado interbancario de cambio.

2.6 — Regigtro e contratacdo das operagdes negociadas

Por forca de norma, as operacbes de cambio do mercado interbancaio estéo
contratadas e S0 passiveis de liquidacdo gpenas mediante 0 seu registro e a a
confirmacgo no Sisbacen.

No momento da contratacdo da operacdo o Sishacen emitira um nimero de contrato
de cambio para 0 banco comprador e um para 0 banco vendedor. Esses nUmeras ndo s2o 0s
mesmos, ja que sfo dribuidos sobre uma srie seqiencid individud, que é reniciada a
cada ano. As confirmagdes no Sishacen podem ocorrer até & 17h30, pelo banco vendedor,
no caso da opcéo pela liqgudacéo direta (PCAM380), ou pela Clearing de Cambio, no caso
da opcéo pelaliquidacéo através dos seus Sstemas (PCAM383).

27 \Vide 55¢30 2.2.3.
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2.6.1 — Registro natransagdo PCAM 380

As operacles negociadas para liquidacéo direta entre as partes devem ser registradas
no Sishacen, transacdo PCAM380 pedo banco comprador até & 17h15 para confirmacao,
pelo banco vendedor aé & 17h30. Via de regra, apds o registro do comprador, o vendedor
deve confirmar a operacdo em até 30 minutos, sob as pendidades previdas. Apenas s a
operacéo for confirmada, edtard contratada e serd passivel de liquidacéo. As podcles
cambiais das partes seréo sensbilizadas gpenas apos a confirmacdo da operacao.

Conforme ilustra o fluxo abaixo, 0 registro da operagdo é redizado pelo banco
comprador, que informa todos dados pertinentes como pates envolvidas, data de
liquidacdo, volume em moeda edrangara e taxa de cambio. A patir do regisro da
operacdo, 0 banco vendedor tem trinta minutos para confirma-la. Expirado esse prazo a
operacéo € desativada e os bancos estdo qujeitos a multas. No momento da confirmacéo, a
operacéo esta contratada e as posi¢ies cambials das partes estdo sensibilizadas.

Fluxo 1: Negociagdo e registro da operagdo de cambio na PCAM 380

Sociedade
Telef Telef
| BancoA |, ", Corretora one | BancoB |
adl A . ded
comprador de Camb| 0 vendedor

Banco

Registro Cmtral do Confirmagdo

g Brasil Contratacio

Sisbacen
PCAM380
Numero do Contrato de Cambio | Numero do Contrato de Cambio

2.6.2 — Registro na transacéo PCAM 383

As operagBes negociadas para liquidacéo através da Clearing de Cambio devemn ser
registradas na transacdo PCAM383 do Sishacen. Porém, nesse caso, a confirmacdo da
operacéo pelo banco vendedor ndo significa que a operacéo estgja contratada e sga passive
de lquidacdo. Para que isso ocorra a Clearing de Cambio deve, de acordo com 0s seus
critérios, aceitar a operacdo. Assm, a confirmagdo da operacdo pelo vendedor, aé &
17h15, apenas disponibiliza a operacéo para os Sstemas da Clearing de Cambio que, via de
regra, tem aé 30 minutos para andisa-la e aceté&la ou rgetédla. No caso de rgeicdo, a
operacdo ndo etard contratada, estando as partes desobrigadas da sua liquidacéo direta. No
cas0 de aceite, a operacdo senshilizara as posigdes de cambio das partes e seréo liquidadas
segundo os procedimentos operacionals da Clearing de Cambio.
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Fluxo 2: Negociacao e registro da operacéo de cambio na PCAM 383

Sociedade

Telefone Telefone
BancoA |, Corretora |4 , BancoB |

comprador vendedor

Iy de Cambio T

Banco
Registro Central dO Confirmagéo
Brasil

Ndmero do Contrato de Cambio . Ndmero do Contrato de Cambio
Sishacen
PCAM383
A

A

Aceitacéo

Informagéo
Contratagéo

Clearing de
Céambio
BM&F

Aceitacdo Aceitacdo

Do ponto de vigta de contratacéo de operacéo de cambio, € importante ter em mente
gue quando a operacdo sera liquidada diretamente entre os bancos (PCAM380), esta
contratada no momento da confirmacdo pelo banco vendedor. Quando a operacdo s
liguideda aravés da Clearing de Cambio BM&F (PCAM383), estard contratada no
momento da aceitacéo pela Clearing.

2.7 — Liquidacao das operagdes contratadas

As liquidaces das operagbes de cambio sfo liquidadas pelo pagamento da moeda
naciond e pea entrega da moeda edrangeira Identificado como um mercado de
importéncia sgémica, os procedimentos de liquidacdo das operagbes do mercado
interbanc&rio de cambio foram dterados com a reestruturacéo do Sitema de Pagamentos
Bradileiro (SPB), em 22 de abril de 2002.

Antes dessa data a Unica modalidade disponivel de liquidacdo era a direta entre as
partes, com 0s pagamentos da moeda naciond mediante débitos autométicos nas contas de
reservas bancérias, independentemente dos seus sddos. Com esse procedimento, 0 Banco
Centrd do Bras| assumia o risco de liquidacdo das operagbes no caso da fdéncia da parte
compradora. Com a reedruturacdo do SPB esse procedimento mudou e foi criado um
mecanismo dterndivo de liquidacéo, a Clearing de Cambio, conforme de mostra a seguir.
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2.7.1 — Liquidac@o direta entre as partes

A liquidecdo direta entre as pates implica na ligudagdo individud de cada
operacdo, mediante 0s pagamentos das operagdes de compra e as entregas das operacdes de
venda, independentemente do saldo liquido find.

Os pagamentos de moeda naciond Sfo redizados aravés da trandferéncia entre
contas de reservas bancérias, quando ambas as partes possuem essas contas, ou através de
déhito em conta corrente, quando uma das partes Ndo posul conta reservas bancarias, como
€ 0 cas0 de aguns bancos de investimentos.

As entregas de moeda edrangara 2o redizadas entre os bancos correspondentes
das pates no exteior, normadmente em Nova lorque. Essas tranderéncias podem ser
redlizadas por booktransfer, uma smples tranderéncia contabil entre contas mantidas em
uma mesma indituicdo, quando os bancos correspondentes forem 0s mesmos, ou peos
dgemas FEDWRE, dgema detronico de tranderéncia de reservas do Federal Reserve
Bank, e The Clearing House Interbank Payments System - CHIPS?® sistema detronico de
pagamentos.

2.7.2 — LiquidacZo através daClearing de Cambio BM&F

A liquidacéo aravés da Clearing de Cambio acontece pela movimentagdo do sddo
da compensagdo das operagies contratadas. De acordo com os regulamentos e manuas da
Clearing, os bancos liquidamente comprados devem pagar moeda naciond aé o horaio
limite de 13h05, aravés da transferéncia entre suas contas de reservas bancarias e a conta
de liquidacéo da Clearing junto a0 Banco Centrd do Brasl. Da mesma maneira, os bancos
liquidamente vendidos devem entregar moeda naciond aé o horaio limite de 13h05
dravés da transferéncia de recursos entre 0s seus bancos correspondentes e os bancos
correspondentes da Clearing em Nova lorque. Essas tranderéncias, porém, SO podem ser
redlizadas através de booktransfer ou do Ssema FEDWRE.

As 14h05, horaio de Brasilia, a Clearing pagara moeda naciond aos bancos
liquidamente vendidos e entregara moeda edrangeira aos bancos liquidamente comprados,
utilizando- se dos mesmos meios pararedizar as trandferéncias.

2.8 —Volumes taxas e liquidez

Os volumes transacionados no mercado interbanca&rio de cambio audmente sfo
muito inferiores aos transacionados na década de 1990, notadamente nos anos anteriores &
crises da Asa e Rissa Td queda deve-se a muitiplos fatores. Em primeiro lugar, os anos
de crises fizeram com que o gpetite dos bancos a0 risco diminuisse, e com iso fossem
reduzidos a atividade especulativa e 0 niUmero de negdcios. Em segundo lugar, verificou-se
uma migracdo da atividade especulaiva das tesourarias dos bancos para os fundos de
invetimentos que, por impedimento legd, nd praican operagbes de cambio no
interbancario. Adiciondmente, a permissdo exclusiva aos bancos para praticar operagfes de
cambio limitou 0 nimero de participantes e reduziu a liquidez do mercado. Hoje, os
proprios bancos encontram, em determinadas StuacOes, dificuldades para redizar negdcios
e procuram o mercado futuro de cambio, negociado na BM&F e aberto a um nlimero muito
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maior de paticipantes. De faio, 0 volume do mercado futuro (vencimento mais curto) €, en
média, 2,7 vezes superior ao volume do mercado de cambio pronto. Os custos operacionas
também sfo vistos como fatores limitantes da liquidez do mercado interbancaio de cambio.
Essa Stuacdo gera um circulo vicioso, a baixa liquidez leva a maores spreads, maores
rscos, maiores custos e menor liquidez. Por outro lado, a concentracéo bancaia que o
ocorreu durante o plano Red gerou uma menor necessidade de operacdes entre bancos.

Atudmente a liquidez do mercado de cambio eda ligada aos vencimentos dos
titulos da divida piblica indexados em ddlar, vencimentos de més?® e fluxos financeiros do
mercado de cambio primario.

Gréfico 11: Volumes do mercado de cambio

Volumes do Mercado de Cambio
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Desde a desvaorizagéo do BRL, em janeiro de 1999, quando se optou pelo regme
de cambio flutuante, o pais viveu um periodo de grave crise cambid, conforme mostram os
gréficos de taxas e volatilidades. 1ss0 aconteceu no segundo semestre do ano de 2002, em
funcBo do cenaio externo e das incetezas rdlacionadas a0 processo detord bradlero.
Nagude momento os bancos estrangeiros decidiram reduzir suas exposigdes aos riscos dos
paises emergentes e reduziram dragticamente os montantes das linhas externas de crédito,
comercias e financeiras. Sem linhas de crédito, a taxa de cambio BRL/USD aingiu a
marca histérica de 4 BRL/USD e o nivd mais dto de volatilidade di&ia desde a mudanca
para o regime flutuante, 3,50%.

Os gréficos desta se¢8o, daborados a partir das informagBes disponiveis sobre os
volumes negociados no mercado de cambio® rdacionam os segmentos priméio,
secund&io (interbanc&io) e de derivativos dexando patente a queda da liquidez do
mercado interbancério.

29 A taxa de cambio do ultimo dia Gtil do més é utilizada como referéncia para uma ampla gama de produtos
financeiros.

30 Os dados sobre 0s volumes negociados nos mercados primério e secundério foram gentilmente cedidos pelo
Bacen.
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Gréfico 12: Mercado primario X Mercado interbancério
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2.8.1 — Evolucdo tempord dataxade cambio
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Gréfico 14: Evolugdo dataxade cambio
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2.8.2 — Andise de voldilidede

O gr&fico de voldilidade da taxa de cambio mostra 0 momento de maior risco desde
a desvaorizacdo cambid em janeiro de 1999. Os cortes das linhas externas de crédito
levaram avoldtilidade dataxa de cambio ao nivel de 3,50% ao dia

Gréfico 15: Evolucdo da volatilidade da taxa de cambio
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3 — Riscos envolvidos nas oper acdes do mer cado interbancario de cambio

As operaches do mercado interbanc&rio de cambio o liquidadas pelo pagamento,
em moeda naciond, das operagbes de compra, e pela entrega de moeda edtrangeira, das
operacOes de venda. A verificacdo do eevado risco exigente nesse processo, consderando
0s volumes transacionados, levou o Banco Centrd do Brasl a modificar, no novo Sstema
de Pagamentos Bradileiro, os seus procedimentos operacionals e a estabelecer a necessdade
de um dgema de compenscdo e liquideciio para operagOes, desenvolvido e
implementado pedla BM&F. Né&o obdtante modificagies, os ssemas de negociacao,
registro, contratagdo e liquidacdo representam ainda um foco de riscos.

3.1 — Negociagéo, registro e contratacéo

Hoje a negociacdo do mercado interbanc&io de cambio é redizada de duss
maneiras. diretamente entre as mesas de operagBes dos bancos, ou por intermédio das
sociedades corretoras. Em ambos 0s casos, existem descasamentos entre 0 momento em
gue 0 negbcio é fechado e 0 momento em que é contratado. Via de regra, 0 mercado
interbancé&rio de cambio concentra suas negociagdes no periodo da manha e as regidra no
periodo da tarde. Como a contratacdo da operacdo de cambio se d& pelo registro no Banco
Central do Brasil, os bancos passam o dia com os negécios fechados e ndo contratados. No
momento da contratacdo, correm O risco de ndo terem as operagbes confirmadas pelas
contrapartes, tendo que voltar ab mercado para repor a operacao perdida.

Dentre os principais riscos corridos pelos bancos na moddidade de negociacéo aud
estéo:

3.1.1 — Erros operacionas

Apesar dos sstemas de gravacéo de voz, os operadores das corretoras e dos bancos

podem cometer erros de taxas, de prazos e de “produtos’ que gerdmente s2o resolvidos
entre as partes, mas levam a (por vezes substancias) preuizos financeiros.

3.1.2 — Operagdes de giro

A incapacidade de s redizar um negdcio entre dois bancos por fdta de limites
bilaterais de crédito € um faor limitante da cgpacidade de s redizar negocios. Para
contornar esse problema foi desenvolvida a operacd de giro, na qua outro banco, que
tenha limites bilaterais de crédito com as contrapartes originais, toma a posicdo opoda de
cada parte. Por exemplo, 0 banco A vendeu cambio ao banco B via uma corretora, mes ta
operacdo néo pode ser regidrada porque 0 banco B néo tem limite de crédito com o banco
A. Entép, a corretora contacta o banco C, que devera comprar do banco A (com quem tem
limite de crédito) e vender a banco B (que também tem limite de crédito com o banco C).
Todas as operagBes sto fechadas a mesma taxa. Ou sga, 0 banco C “gira’ a operacéo entre
0 banco A e 0 banco B. Essa operacdo, dém de inflar o volume negociado no mercado
interbancario, traz risco paa os bancos que fazem o0 giro das operaches que néo
negociaram. As entrevidas indicaram que freqlentemente tais operagbes de giro sdo
confundidas a posteriori pela fiscdizacd do Bacen com operacOes ilicitas de manipulagéo
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de preco. Por conta disso, alguns bancos estariam se recusando a “gira” o mercado, 0 que
contribuiria paraadiminuigéo daliquidez.

3.1.3 — Processo de formacéo de taxas

A divisio da liquidez das negociaghes de cambio entre cerca de cinco sociedades
corretoras contribui para manter 0 volume negociado baixo, prgudicando, indusve, o
processo de formacdo de precos. Nas entrevisas redizadas, verificokse que em
determinados momentos é possivd abitrar a taxa de cambio praticada nas diferentes
corretoras, evidenciando um processo ineficiente de formacao de prego.

3.2 - Liquidacdo

O processo de liquidacdo das operagbes de cambio do mercado interbancaio foi
estudado pelo Banco Centrd do Brad| e identificado como de importancia Sstémica. Nese
sentido, e acompanhando as recomendacbes do BIS, o Bacen incluiu esse processo no
contexto da reestruturacéo do Sistema de Pagamentos Brasileiro — SPB.

Bas camente duas acles foram tomadas pelo Bacen:

Retirar do Banco Central do Brasl o risco de liquidagéo das operaces do mercado
interbancério de cdmbio;

Desnvolver e implementar, em conjunto com a iniciaiva privada, um dsema de
compensagao e liquidacéo das operagdes do mercado interbancario de cambio.

Antes da reestruturacdo do SPB os pagamentos de moeda naciona das operacOes
compradas eram redizados automaticamente pelo Bacen por débito nas contas de resarvas
bancé&rias. Como naquela época 0 Bacen permitia sddos negetivos nessas contas, 0 banco
vendedor de moeda estrangeira sempre recebia 0 pagamento em moeda naciona, mesmo no
caso da faéncia do banco comprador. Nesse caso, o risco de liquidacdo era do Bacen, que
permitia s dos negativos nas contas de reservas bancérias.

Uma das principais caracteridicas do novo SPB é a ndo permissio de sddos
negativos nes contas de resarvas bancaias. Com is, e com a necessdade do banco
comprador de solicitar a transferéncia de moeda naciond da sua corta para a conta do
banco vendedor, o risco de liquidaco de moeda naciond passou do Bacen para o banco
vendedor, j& que agora 0 pagamento serd efetivado apenas se 0 banco comprador possir
sddo auficiente em moeda naciond na Sua conta de reservas bancérias.

O desenvolvimento de um sstema de compensagéo e liquidacéo para operagbes do
mercado interbancaio de cambio teve como objetivos, entre outros, diminar o risco de
principa e cobrir 0 risco de mercado e garantir a findizagdo das operagbes contratadas no
mercado interbancério de cambio.

3.2.1 — Liquidacéo direta entre os bancos
A liquidacdo das operagOes diretamente entre os bancos se d& pelo pagamento de
moeda naciond, pelo banco comprador, e pela entrega de moeda estrangeira, pelo banco

vendedor. Nessa moddidade, as operaches devem ser liquidadas individudmente, uma a
uma, independentemente do sddo liquido find. Além disso, ndo exige quaquer tipo de
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vinculagdo entre 0 pagamento de moeda naciond e a entrega de moeda estrangeira, ou sga,
néo € gplicado o principio do Pagamento contra Pagamento.

Essa Stuacdo expde os bancos ao risco de crédito de contrgparte, tanto em moeda
naciona como em moeda estrangeira, sobre 0 vaor bruto contratado, compras mais vendas.

Os pagamentos em moeda naciona sfo redizados por trandferéncia entre as contas
de reservas banc&ias e as entregas de moedas estrangeiras s2o redizadas por transferéncias
Nno exterior, entre contas mantidas em bancos correspondentes, conforme o fluxo abaixo.

Fluxo 3: Liquidacéo direta entre os bancos

Banco A Banco B
comprador vendedor
K
Solicita Confirma
transferéncia de Banco transferéncia de
BRL, viaSTR BRL, viaSTR
» Central do
Brasil
Confirma Solicita
transferéncia de transferéncia de
usD usb
B anco Transfere Fedwire Transfere B anco
—{ Correspondente [«—= CHIPS  [«—2— Correspondente [+
no Exterior Booktransfer no Exterior

Essa edrutura de liquidacéo implica em riscos de crédito bilaterais. Por esse motivo,
sempre que os bancos optam por modalidade devem obsarvar os limites concedidos &
LUas contrgpates. Para dar fluidez aos negocios redizados nas corretoras, dada a
impossihilidade de s veificar a digponibilidade dos limites no decorrer das negociacOes,
fol criada a operacéo de giro, que consste na inclusio de um terceiro banco, que tenha
limite bilaterd com ambas as contrgpartes originas e assuma as posigdes, comprando do
banco vendedor e vendendo ao banco comprador, conforme o fluxo abaixo.

Fluxo 4: Operacéo de Giro

Negécio origina,
sem limite bilatera
decrédito
Banco A v/ Banco B
D /\
comprador vendedor
Y

Banco C vende Banco C comprado

paraBanco A Banco C . Banco B

giro
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3.2.2 — Liquidacéo através daClearing de Cambio BM&F

As principas preocupagbes da BM&F no desenvolvimento da sua Clearing de
cambio foram:

Eliminar o risco de principd;

Cobrir parte do risco de mercado;

Garantir afindizagdo das operagOes,

Liquidar as operaghes por volumes compensados.

Para dingir objetivos, optou-se pdo modeo de pagamento contra pagamento,
sendo a Clearing de Cambio a contrgparte central para efeito de liquidac@o.

A liquidacdo aravés da Clearing de Cambio é dividida em duas fases. Na primera
fase os paticipaittes pagan a Clearing moedas naciond e edrangera Os bancos
liguidamente verdidos entregam moeda edrangera paa a Clearing, pda tranderéncia
entre suas contas, mantidas Nos seus bancos correspondentes no exterior, e as contas da
Clearing, mantidas junto aos seus bancos correspondentes em Nova lorque. Os bancos
liquidamente comprados pagam a Clearing moeda neciond, pela transferéncia de entre suas
contas de reservas bancarias e a conta de liquidacéo da Clearing, todas mantidas junto ao
Bacen. Ess= fluxo de liquidacéo esta esquemiatizado abaixo.

Passamos agora a andise da interacdo entre os mercados interbancaio e futuro
(BM&F) de cambio, a fim de responder a pergunta: onde se forma a taxa de cambio, no
mercado futuro ou no mercado interbancario?

Fluxo 5: Liquidacéo através da Clearing de Cambio BM&F

,| BancoA BancoB
comprador vendedor
7
Solicita Confirma
transferénciade Banco transferénciade
BRL, viaSTR BRL
= » Central do
Brasil
Confirma 1 Solicita
transferénciade transferénciade
BRL BRL, viaSTR
Confi 1 Solicit
trmﬁergwrgzde Cle?n ng de trmﬁergwc?ade
usD Cambio usD
BM&F
Solicita +  confirma
transferénciade transferénciade
usb usb
BanCO Transfere v Transfere BanCO
usb . usb
— Correspondente [« Clearing Bank |« Correspondente [+
no Exterior no Exterior

Fase 1: até 25 13h05

Fase 2: & 14h05
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4 — O rabo abana o cachorro? O processo de formacdo da taxa de cambio

A negociacdo do dolar pronto iniciase & 9h00, concomitantemente a abertura da
negociacdo dos contratos futuros de cambio na BM&F. Para a determinacéo do preco do
dolar pronto, tem especid importancia o primeiro contrato futuro. Como se sabe, 0s pregos
do ddla pronto e do ddlar futuro estdo ligados por uma formula matemética, derivada no
gpéndice 1. Td férmula estabelece o preco do ddlar futuro, tendo como par@metros o preco
do ddlar pronto, a taxa de juros doméstica em resis (DIXPRE) e a taxa de juros doméstica
em ddlares (Cupom Cambid). No entanto, a formula nfo determina quals pregos e gudam
aos demai's, gpenas que arelacio entre os pregos deve sempre ser vdida

Uma andogia fisca pode gudar. Imagnese um Sdema de dois vasos
comunicantes, A e B. Sabe-se que a dtura do liquido dentro de cada um deles deve ser a
mesma, independentemente da forma de cada um dos vasos. Suponha de um certo volume
de liquido sga adicionado a0 ja exigente. ApGs dguns indantes, a dtura do liquido nos
diversos vasos serd novamente equdizada. Entretanto, se o fluxo de liquido se dara do vaso
A para 0 vaso B, ou vice-versa, depende de onde o liquido foi derramado. Olhando apenas
as Stuagles inicid e find ndo é informativa quanto a questdo. E preciso acompanhar o
fluxo do liquido entre os dois equilibrios.

Nesta secdo procuramos justamente verificar qua dos dois mercados—o0 mercado
interbanc&riio de cambio ou o mercado futuro de cambio (1° vencimento) da BM&F—se
mexe primeiro frente a chegada de novas informagdes (fluxo de ordens), sendo o outro
g ustado através de operagdes de arbitragem.

A hipdtee é a de que o mercado futuro (1° vencimento) da BM&F, por sr mas
liquido e trangparente tornou-se 0 locus da formagZo da taxa de cambio. Uma vez formada
a taxa futura, por arbitragem de juros, obtémse a taxa de cambio aviga Os dados dos
volumes negociados nos dois mercados (vide secéo 2.8) corroboram ta explicacdo.

Gréfico 16: Taxasfuturas X Taxas avista
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Se for verdade que a formac@o de precos se da no mercado futuro de cambio, entdo
as cotagbes do mercado futuro deveriam antecipar temporadmente as cotagbes do mercado
pronto. Testes de causalidade de Granger mostram exatamente ito.

No agpéndice 2 sho reportados os resultados dos testes de causdidade de Granger
redlizados sob diversos formatos para uma s&rie das duas taxas de cambio intradia dos dois
mercados (5669 pares de pregos Smultaneos obtidos ao longo de um més de negociagéo, de
30/setembro/2003 a 29/outubro/2003). Os testes inequivocamente gpontam a precedéncia
do mercado futuro (1° vencimento) da BM&F sobre o mercado interbancaio de cambio.
Asim, podemos concluir que de fao a formacdo de pregos se da no mercado futuro
(primeiro contrato) naBM&F.

Ede resutado empirico encontra amplo amparo na literatura internaciond.
Mercados futuros tendem a s mas liquidos do que os mercados a vista por néo
envolverem desembolsos tdo grandes E muito mais facil obter davancagem no mercado
futuro, sendo edte, ipso facto, preferido peos especuladores, aumentando sua liquidez . No
caso bredilero, devido a legidacdo (vide se¢do 2.3.1) que impede aos agentes financeiros
ndo banc&ios operarem no mercado interbanc&io de cambio, a preferéncia pdo mercado
futuro de cdmbio é aindamaior, judtificando suamaior liquidez.

Basicamente, a operacdo dentro de um banco € a seguinte. Quando um banco efetua
uma compra ou venda priméria de cambio, sua mesa de cambio procura cobrir (“nivela™) o
risco cambid efetuando uma operacdo contraia. Dado que o mercado futuro € mais
liquido, caso a operacdo sga de tamanho devado (mas do que USD 5 milhdes), prefere-se
operar o futuro, transferindo a posicdo futura para o pronto ao longo do dia. Portanto, é
naturd que o prego futuro se mova primero. Dada a arbitragem de juros, 0 movimento do
futuro trandfere- se para 0 mercado pronto.

Em suma, modrou-se nesta secdo que € no mercado futuro de cambio da BM&F
gue s forma a taxa de cambio, a qua, por arbitragem financera, € tranderida ab mercado
pronto. Portanto, € fundamentd que quaisquer medidas reldivas ab mercado de cambio
levem em contata redidede.
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5 — Sisemas de negociacao alter nativos — Centralized Multiple-Dealer Market

Diversos aspectos estéo ligados a organizacdo do modedo de negociacdo de um
mercado, epeciamente os processos de formacéo de pregos, de liquidez, de transparéncia e
de riscos. Sem a exigéncia de dguma forma organizada, as negociagbes do mercado
interbanc&rio de cambio seriam inviaveis ou, pdo menos, indicientes O mercado pode
organizar seu dsfema de negociacéo de forma centrdizada ou descentrdizada, cada uma
tem caacteridicas proprisss O moddo em vigor no Bradl € o da negociacéo
descentrdizada aravés de sociedades corretoras que disputam um mercado reativamente
pequeno e dividem a pouca liquidez exigente audmente. Porém, esse mecado ja
experimentou outras dternativas, na época do desenvolvimento do Sisbex pela Bolsa de
Vadores do Rio de Janeiro. Porém, com as mudances edruturas do Sisema Financero
Naciond nos Ultimos anos, 0 projeto de se criar um Sstema detrénico de negociacéo foi
interrompido. Hoje, discutese em diferentes foruns a mudanca paa um dsema de
negociacdo centrdizado, que traria para 0 mercado, dém dos beneficios j& proporcionados
pelos corretores, vantagens como trangparéncia, mehor formagdo de pregos, € maor
liquidez.

Ao redor do mundo, operagbes de cambio sfo cada vez mas redizadas em
ambientes detronicos, tanto para 0 mercado interbanc&rio quanto para 0 mercado primaio.
De fao, no Brasil, muitos bancos e empresss ja estéo desenvolvendo seus proprios Sstemas
eetronicos de cotacdo. N&o chegam a ser dstemas de negociagdo, mas S0 eficientes nas
cotacOes de cambio redlizadas entre empresas e bancos.

Dentre os beneficios que um dSdema centrdizado traia para 0 mercado
interbancario de cambio, destaca-se 0 straight through process, a ligacéo direta, aravés de
gdemas informatizados, entre a negociagdo e a liquidacéo da operacdo de cambio. I1sso, em
9, resolveria grande parte dos problemas operacionals exisentes hoje. Em uma pesquisa
redizada pela revita e-Forex, publicada na edicdo de julho de 2003, foram identificados os
seguintes  beneficios de um dgema centrdizado de negociagdo, notadamente sistemas
€letronicos de negociagéo.

Gréfico 17: Beneficios dos sistemas el etronicos de negociagéo

Beneficios dos Sistemas Eletronicos de Negociacédo
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Fonte: Revista e-Forex, julho de 2003
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A mesma pesquisa revela que 0 uso mundid de Sstemas detronicos de negocdiacéo
vem crescendo nos Ultimos anos. Os gréficos abaixo mostram essa evolugdo, em termos de
volumes transacionados e utilizaco loca e globdl.

Gréfico 18: Proporcao média de volume por métodos de negociacdo
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Fonte: Revista e-Forex, julho de 2003
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Gréfico 19: Usuérios de sistemas el etrdni cos de negociagdo
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Para que Sstemas eetronicos de negociacéo, ou de outros modelos centralizados de
negociacén, como um pregéo de viva-voz, possam s utilizados no Brasl interligando o
ambiente de negociacdo a um ambiente seguro de liquidacéo, como a Clearing de Cambio
BM&F, é preciso que a forma de se contraar cambio no mercado interbanc&io sga
modificada. A smples dteracdo da ordem do fluxo de registro das operagbes no Sisbacen
ja permitiria adaptacdo de modelos de negociacdo centrdizada ao ambiente de liquidacdo

40



da Clearing de Cambio BM&F, posshilitando o straight through process diminando
custos e riscos dessas operagdes !

Todos 0s agentes desse mercado seriam beneficiados com essa dteragéo, em
epecid 0 Banco Centrd do Brasl, que passaria a ter informagbes detdhadas, em tempo
red, das dividades dos bancos no mercado interbancaio de cambio. Além diso,
manipulagbes da taxa de cambio seriam evitadas, uma vez que as operagfes seriam
contratadas pela mehor taxa, dada a imposshbilidade de = evitr a interveniéndia de uma
terceira parte quando se tentasse fechar uma operacéo aum prego forado de mercado.

5.1 — Sigema detronico de negociacéo

Sgemas detronicos de diferentes moddidades esd em funcionamento no exterior.
Desses, destacam se 0s sstemas da Reuters da Bloomberg, e da EBS. No Brad| a tentativa
de s implementar um sSstema eetrénico de negociacdo durou pouco tempo, mas contou a
adesio dos principais paticipantes do mercado, que consderam que um ambiente
centrdizado de negociacdo seria saudavd para 0 mercado brasleiro. De fao, nas
entrevistas redlizadas, essa opinido foi unanime.

5.2 — Pregéo deviva-voz

Alternativamente aos sstemas detronicos de negociacéo, poderia ser desenvolvido
um dgtema de negociacdo baseado nas experiéncias das rodas de negociacdo em viva-voz.
Na préica, um desenvolvimento dessa ordem representaria seria equivdente a unificacéo
das mesas das corretoras, mantendo-se 0 model o operaciond de negociacéo.

5.3 — Viabilidade de implantagso

Como ja foi mencionado, o desenvolvimento de quaguer moddo de negociacéo
centrdizada, sgda detronico ou de viva-voz, edta hoje impedido pda necessdade da
formdizacdo do contrato de cambio antes de quaquer andise por agente prestador de
sarvigos de compensacéo e liquidacdo. Assm, os bancos correm o risco de ter as operagdes
negociadas, fechadas nos ambientes de negociagdo centralizada e, depois de regisradas no
Sishacen, rgjeltadas pela Clearing de Cambio BM&F.

O ided paa quaquer Sstema de negociacdo € que uma vez agredida uma oferta,
sga ela de compra ou de venda, 0 negécio estga fechado e as partes tenham garantia de
liquidacéo.

Portanto, a implementacdo de um Sdema de negociagdo passa, necessariamente,
pela inversdo do fluxo dos registros das operagbes no Sishacen, conforme antigo pleito do
mercado junto a0 Bacen.

31 Maiores detal hes estao disponiveis em BM&F (2003).
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6 — Conclusio

Organizamos esta se¢80 ao redor das cinco principals questdes que usamos ao longo
de nossas entrevigtas. Nas respodtas, incorporamos também as sugestdes apresentadas no
debate redlizado no semi n&io, em 4 de dezembro de 2003. Essas questfes e respostas s20:

Saria benéfica a centrdizacdo da negociagdo, hoje dispersa em cinco sociedades
corretoras, em um Unico locd, fisco ou virtud? Se virtud, a negociacéo deveria ser com
tela cega, tela aberta, ou opciond?

Parece exigir um quase consenso quanto a maior eficiéncia e trangparéncia de as
negociacies das operagbes do mercado interbanc&io de cambio serem redizadas em um
anbiente centrdizado e regulado, provavemente a BM&F. Apenas as corretoras
audmente envolvidas com o interbanc&io (ndo associades a BM&F) discordam de td
prescricdo, por defenderem seus proprios interesses. Os bancos manifestam preferéncia por
um Sgema detrbnico de negociagdo. As corretoras associadas a BM&F parecem preferir
um pregéo de viva-voz, pois um pregéo eetronico tornaria a participagdo das mesmas
menos necessaria.

A BM&F ora desenvolve as duas opgdes, devendo o pregdo unificado entrar em
operacdo antes do sistema eetrnico, por razdes tecnoldgicas (demora no desenvolvimento
do ssema derénico). A tendéncia do Ssema detronico parece s a tda cega (néo
identificacBo da contrgparte), uma vez que, dada a liquidacéo via Clearing de Cambio, a
contraparte de cada kanco é sempre a Clearing, e ndo o banco que tem a outra parte da
operacdn. Badtaria, portanto, que a Clearing gprovasse a operacdo. Este Ultimo passo,
entretanto, requer que 0 Bacen aprove a inversio do fluxo de registros das operacOes no
Sisbacen.

A limtacdo da poscdo comprada dos bancos em USD 5 milhdes causa muitas
digorgdes? Quais sf0? Qudo importante seria modificar ta regulacdo? Como modifica-la
(eiminacdo, aumento do limite de posicéo, 0 BC passar a remunerar 0 excesso depoditado,
uma combinacdo dessas dterndivas)?

Exige agui também um quase consenso entre os paticipantes do mercado no
sentido da diminacdo da exigéncia de depdsito de excesso de posicéo comprada, sga pela
ineficacia da norma, por problemas operacionas que €a trds, ou pelas indficéndas que
edta impde aos processos de formacdo de taxas e arbitragem. Esta horma parece néo trazer
mais beneficio dgum, uma vez que ja edtaria ultrapassada pela regulacdo prudencid do
rsco cambid (exposcéo cambid). O aud momento, de grande liquidez no mercado
internacional com grande afluxo de capitas para o pais, € especidmente propicio para a
diminacdo da norma, uma vez que sua diminacdo potendamente gudaia a trazer
demandantes de divisas, mitigando a goreciacédo cambia que vem se verificando desde o
find de 2003.

A regulagdo da exposicdo cambid, parte da regulagdo prudencid dos bancos, esta
adequada? O risco de o BC voltar a utilizar a regulagédo prudencid para interferir com a
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taxa de cambio é vifo como um grave problema? Quais modificagdes deveriam s
redizadas?

As regulagbes prudencias sio vidas pedos paticipantes do mercado como
essencias paa a solidez do dgema financearo. As criticas caem sobre a sua forma de
aplicacdo, que no caso da regulacdo da exposicdo cambid néo é trivid e permite muitos
eros operacionds A sua utilizacdo como indrumento de politica cambid ndo €
consderada saudavel pelo mercado e tem impacto direto sobre avaiaches de riscos, quando
s conddera 0 risco legd. As modificagbes sugerides fazem referéncia & formas de
gplicacéo da regulacdo que, de acordo com aguns participantes, deveria ser smplificada

A incateza reguladria quanto a0 cambio—exemplificada pela precariedade da
unicidade do cambio flutuante e do comecd, a qud pode ser dterada a quaquer
momento gpenas por uma decisfo do BC—prgudica muito as operagdes financaras? Quas
operagies tornam-se mals onerosas ou MesMo invidveis? Quas normes e leis deveriam ser
dteradas?

Assm como no caso da utilizacdo das normas regulatdrias como ingrumento de
politica cambid representa um risco legd para os participantes do mercado, a ingtabilidade
de outras regulagdes, como o0 exemplo dado na questéo, ndo € bem acolhida pelo mercado.
Eem momentos de crise, pode representar uma parcela consderdvel do “Risco Bradl”, ja
gue remete diretamente ao risco de convershilidede, afastando os investidores estrangeiros
Nnos Momentos em que 0 pais hecessta de recursos, como aconteceu No Segundo semestre
de 2002, com os cortes das linhas externas de crédito. O impacto desse risco de reflete
diretamente na taxa de cambio, como se observou em 2002

Quais medidas aumentariam aliquidez do mercado de cambio?

As respostas para essa questéo estdo relacionadas & questbes anteriores. Para
aumentar aliquidez do mercado seria necessrio, dentre outras medidas.

Maior certezaregulatorig;

Modernizag&o das normas em vigor;

Modernizac@o dos Ssemas e procedimento em vigor;
Regulamentaco das operages ja praticadas,
Centraizacéo da negociacéo.
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Apéndice 1 - A rdlacdo entre o ddlar futuro eo ddlar pronto

(Adaptado de Garcia e Didier (2003))

Os contratos futuros de délar®? sdo contratos celebrados entre dois agentes nas quais
0 comprador se obriga a comprar do vendedor uma determinada quantidede de ddlares,
numa determinada data, a um prego acertado na data presente. Por sua vez, o vendedor
obriga-se a vender na data futura os délares ao prego previamente acordado.>® Assm, se na
data de vencimento do contrato futuro o dolar “pronto” (avista) vaer mais do que o prego
acertado, ganha 0 comprador (poiS comprou por UM Preco menor que O pPreco que
efetivamente vigorou), e perde o vendedor.

Sob perfeita mobilidade de capitals, 0 mercado futuro de ddlar permite a redizacéo
de operacOes de arbitragem entre os juros doméstico e internaciond. Usaremos tal operacéo
de arbitragem para dela extrair uma das medidas de risco Bradl.

Para a teoria de financas, uma operac2o de arbitragem é uma operacéo financera na
qud ndo s invete nenhum cgpitd inidd e se rediza um ganho cato sem correr nenhum
risco. Na prética, o conceito de arbitragem € usado para descrever operacfes que envolvem
pouco risco, como comprar (barato) em um mercado e revender (mals caro) em outro
mercado de ativos muito semehantes. Assm, a descricdo da operacéo de arbitragem exige
a andise de dois casos, 0 primeiro quando o délar futuro esti caro, e o segundo, quando o
dolar futuro esti barato. Como s vera a seguir, earemos mais interessados no segundo
Ccas0, que € 0 que daorigem aum risco Brasl postivo.

1° caso) O ddlar futuro esta caro

1.8) Compra-se US$ 1 no mercado avista, pagando-se R$ s (s € o prego do ddlar “pronto”);
1b) Paa financiar a compra do US$ 1 toma-se um empréstimo de R$ s no mercado
doméstico ataxai, ou sgja, na data de vencimento do empréstimo pagar-se-a R$ s.(1+i);

1.c) Aplicaase 0 US$ 1 comprado no mercado doméstico de cupom cambid ataxai*, ou
sga, nadata de vencimento da aplicacéo receber-se-a USS$ (1+i*);

1.d) Vende-se no mercado futuro de US$ a0 preco f a quantia que se sabe serd recebida
pelo investimento no mercado de cupom cambid, qua sga, US$ (1+*), ou sga receber-se-
apelavenda dos US$ no mercado futuro R$ f.(1+i*).

As operagdes (1.8 a (1.d) geram um resultado de R$ [f.(1+i*) — s(1+i) ] nadatade
vencimento do contrato futuro, sem a necessidade de se invedir quaquer capitd inicid.
Como nd ha risco nesta operacéo, pois todos os precos sio conhecidos na data presente,
diz-se que ha uma oportunidede de arbitragem se o resultado acima for podtivo. Se is0
ocorrer, pode-se ganhar dinheiro seguindo-se os passos (1.@) a (1.d) sem correr risco e sem
investir qualquer capitd inidd.

Passamos agora a arbitragem américa, a qua ocorre quando o dolar futuro esta
barato em relacéo ao ddlar “pronto”.

2° caso) O ddlar futuro esta barato

32 Esta subsecdo esté fortemente baseada em Garcia (1997).

33 Esta descrigéo ndo é completa, pois estamos omitindo importantes detal hes operacionais como as garantias
exigidas pela BM&F e os gjustes diarios de margem. Incorporar tais detalhes aanalise, entretanto, nos levaria
atorn&laaindamais complexasem trazer contribuicdes relevantes parao topico emtela
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2.8) Vende-se US$ 1 no mercado avista, recebendo-se R$ s (s € 0 prego do dolar “pronto”);
2.b) Para obter-se 0 US$1 vendido no item (2.8 toma-se um empréstimo de US$ 1 no
mercado domédtico de cupom cambid a taxa i*, ou sga na data de vencimento do
empréstimo pagar-se-aUSS$ (1+i*);

2.c) Aplicase 0 R$ s obtido no item (2.8 no mercado doméstico ataxa i, ou sga, na data
de vencimento da aplicacéo receber-se-a R$ s(1+i);

2.d) Compra-se no mercado futuro de US$ a0 prego f a quantia que se sabe deverd ser paga
a0 credor internaciond, qua sga, USS$ (1+i*), ou sga pagar-se-a pda compra dos US$ no
mercado futuro R$ f.(1+*).

As operagdes (2.8) a (2.d) geram um resultado de R$ [s.(1+i) — f.(1+i*) ] nadatade
vencimento do contrato futuro, sem a necessidade de se invedir quaquer capitd inicid.
Como ndo ha risco nesta operacdo, pois todos os precos sio conhecidos na data presente,
diz-se que ha uma oportunidede de arbitragem se o resultado acima for pogtivo. Se is0
ocorrer, pode-se ganhar dinheiro seguindo-se os passos (2.8) a (2.d) sem correr risco e sem
invedir qualquer capitd inidd. Note-se que a ocorréncia de uma oportunidade de

arbitragem em qualquer destes dois casos elimina a do outro caso, ou Sga, os casos 1 e 2
S50 mutuamente exdusvos

Como == acredita que os mercados financedros edgam atentos a todas as
oportunidedes de arbitragem, ndo se espera que nenhum dos casos da oportunidade de
arbitragem acima descrita ocorra dém de um periodo muito curto. Assm, a acdo dos
arbitradores no mercado financeiro levaria a inexigéncia das oportunidades de arbitragem 1
e 2, acimadescritas. 1530 S0 seria possive se o prego futuro fosse td que

R$[f.(1+i*) —s(1+) ] = R$ [s(1+i) — f.(1+i*) ] = R$ 0, ou sgja

. :SX(l-:i) o
‘1+i )
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Apéndice 2 — Resultados dos Testes de Causalidade de Granger

VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/30/03 Time: 11:25

Sample: 1 5699

Included observations: 5668

Dependent variable: D(SPOT)

Exclude Chi-sq df Prob.
D(FUTURO) 1815.459 30 0.0000
All 1815.459 30 0.0000

Dependent variable: D(FUTURO)

Exclude Chi-sq df Prob.
D(SPOT) 25.53757 30 0.6985
All 25.53757 30 0.6985

VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/30/03 Time: 11:27

Sample: 1 5699
Included observations: 5668

Dependent variable: D(LOG(SPOT))

Exclude Chi-sq df Prob.
D(LOG(FUTURO)) 1811.494 30 0.0000
All 1811.494 30 0.0000

Dependent variable: D(LOG(FUTURO))

Exclude Chi-sq df Prob.
D(LOG(SPQT)) 25.73891 30 0.6884
All 25.73891 30 0.6884
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/30/03 Time: 11:20
Sample: 1 5699

Lags: 30

Null Hypothesis: Obs

F-Statistic

Probability

DLOG(SPOT) does not Granger 5668
Cause DLOG(FUTURO)

DLOG(FUTURO) does not Granger
Cause DLOG(SPOT)

0.84331

60.6905

0.71006

0.00000

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/29/03 Time: 17:14

Sample: 1 5699
Lags: 5

Null Hypothesis: Obs

F-Statistic

Probability

SPOT does not Granger Cause 5694

FUTURO
FUTURO does not Granger Cause SPOT

0.95021

253.621

0.44711

0.00000




