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RESUMO

O trabalho tem como objetivo explorar a o0 mercado cambial brasileiro. Desta forma, o
trabalho aborda toda a evolugdo da legislacdo cambial brasileira, as operacdes, os
mercados em que o real ¢ negociado assim como o tema da conversibilidade da moeda

nacional.

PALAVRAS CHAVE: conversibilidade, mercado cambial brasileiro, legislagdo

cambial brasileira.



INTRODUCAO

O mercado cambial brasileiro passou por grandes mudangas durante o século
XX. Até a entrada bem sucedida do real, foram oito trocas da moeda nacional, para
tentar resolver as mazelas causadas pela inflagdao. De Tiradentes a Carlos Drummond de
Andrade, de Machado de Assis a Getulo Vargas, as cédulas brasileiras ja obtiveram
muitas faces e cores.

O trabalho tem o objetivo de explorar tanto a historia quanto as mudangas na
legislacdo cambial brasileira. Desta forma, leitor se defrontara com toda a criacdo do
complexo arcabouco da legislagdo cambial, desde o periodo de grande restricdo imposto
nos anos 30 até a abertura, quase total, decretada pelo novo Regulamento do Mercado
de Cambio e Capitais Internacionais de 2005.

Serdo abordadas, também, as principais operagdes que podem ser feitas com a
moeda brasileira, além dos diferentes mercados em que essa ¢ negociada. Por fim, o
trabalho discutird o fascinante tema da conversibilidade da moeda. A gradual abertura
da conta corrente e de capitais brasileira nos motiva a compreender ainda mais os
impactos de uma moeda plenamente conversivel.

Atualmente o real ¢ a quinta moeda mais liquida do mundo e cada vez mais
aumenta sua importancia no cendrio mundial. Desta forma, entendendo melhor a
historia da moeda brasileira e analisando os temas acima, o trabalho englobard assuntos

de extrema relevancia para conjuntura atual.



CAPITULO 1: Historico da moeda brasileira

Pela definicao cléssica econdmica, qualquer moeda deve ter trés fungdes basicas:
unidade de conta, meio de troca e reserva de valor. Isto ¢, a moeda nada mais € que um
bem instrumental facilitador de trocas e comparagao de valores.

O Brasil inicia o século XXI ainda em processo de aprendizagem do que seja
moeda. Isso se deve as inumeras modificacOoes desta durante o século XX. Desde a
Republica, que contava com os chamados “mil réis”, até hoje em dia com o real, o pais
J& passou por oito alteragdes na moeda nacional.

E simples entender a razio dessas constantes mudangas ao olhar o indice de
inflacdo auferido no pais. O IGP-DI de 1967 a 1993 foi de aproximadamente
1.142.332.741.811.850%, provocando diversas crises de credibilidade no sistema
monetario brasileiro. Mudangas como retirar os centavos, recoloca-los, dividir o valor
da moeda por 1.000, entre outras, puderam ser presenciadas durante todo periodo.

O momento mais conturbado foi durante a década de 80, quando, em 1984,
passamos pelo cruzeiro, em 1986 pelo cruzado, em 1989 pelo cruzado novo e em 1990,
novamente, pelo cruzeiro. Como se discutird abaixo, essa espiral s6 acabou em 1994

com a introducdo do Plano Real.

1.1 - O Plano Real

Esse trabalho terd como foco a moeda atual brasileira, o real, que entrou em
vigor em 1994. Para entender melhor esse processo, ¢ necessario compreender o cenario

vivido naquela época.



Apos altos indices de inflagdo, em 1° de agosto de 1993, o entdo ministro da
Fazenda Fernando Henrique Cardoso promoveu a sétima mudanga de moeda no pais: de
cruzeiro para cruzeiro real. A intencdo era de um ajuste de valor, retornando com a
antiga pratica de “cortar zeros”. Em 27 de fevereiro do ano seguinte, através da Medida
Provisoria n® 434, foi instaurada a Unidade Real de Valor. A URV, como ficou
conhecida, apesar de jamais ter sido uma moeda transacionada, possuiu um importante
papel, dado que era um “superindexador” de todos os pregos da economia. Por seu valor
fixo de paridade com o dolar de 1 para 1, muitos chamaram esse processo de uma
“dolarizacdo disfarcada”. Assim a URV, era uma moeda escritural que teria como
objetivo indexar a economia toda, para depois, gradualmente, dexindexa-la. A MP n°
434 foi reeditada pelas MPs n°® 482 e n°® 457, e transformada posteriormente nas leis n°
8.880 e n°® 9.069.

Outro fator de extrema importancia para o sucesso do plano, foi o ajuste fiscal
no curto prazo do governo. Um dos exemplos, o Fundo Social de Emergéncia (FSE),
instaurado pela Emenda Constitucional n° 10, de margo de 1994, desvinculou as verbas
do orcamento da Unido, evitando gastos desnecessarios. O aumento dos impostos, com
a criagdo da CPMF e a revisao do or¢camento de 1993 também s3o exemplos desse
ajuste.

A URV passou a ter credibilidade, dado que os salarios, preco dos bens e titulos
transacionados comegaram a ser mensurados pelo indexador. Uma vez o sistema
intaurado, o proximo passo do governo foi a desindexagdo gradual da economia. Assim,
em 1° de julho de 1994, a moeda, entdo chamada real, entrou em circulacdo na
economia brasileira. A conversao foi de CR$ 2,750 para cada 1 real. Como a paridade
da URV com o doélar era de 1 para 1 e cada real equivalia a 1 URV, por consequencia o
real comegou a sua histéria, exatamente, equivalente a 1 dolar.

A principio, foi adotada a chamada “livre flutuacdo do real”, porém sua

excessiva valorizacdo, em outubro de 1994, fez com que o Banco Central voltasse a
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operar por meio de leildes. Essa foi a primeira vez que se ouvia falar em bandas, mesmo
que de forma implicita, dado que o BC sempre entrava comprando a moeda a um
determinado valor e vendia ao atingir outro. Este comportamento ficou mais conhecido
em meados de 1995, quando as chamadas “minibandas” se tornaram um mecanismo
importante para o governo desvalorizar a moeda gradativamente.

Os efeitos do Plano Real foram significativamente rapidos. A inflagdo, medida
pelo IGPM, que em 1994 havia sido de 1.093,9% passou para 15,3% em 1995 e 9,2%
em 1996. Como escreveu o professor Luiz Roberto Cunha em seu artigo de dezembro
de 1993 para a Folha de Sao Paulo, o Plano Real s6 funcionaria se trés etapas fossem
cumpridas: ajuste fiscal emergencial; superidenxacdo da econdmia através da URV e
por fim, desindexacao com estabilidade, por meio da reforma monetdria com a adogao
da URV como nova moeda. O sucesso do plano se baseou exatamente nesses trés

pilares.

Tabela 1: IGPM por ano

1993 2708,20%
1994 1093,90%
1995 15,30%
1996 9,20%
1997 7,70%
1998 1,80%
1999 20,10%

Os efeitos do Plano Real séo claros, quando se olha os indicadores de inflacéo

Fonte: Banco Central do Brasil
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1.2 - Pos Plano Real — Primeira crise do real

Apods um periodo conhecido pelos economistas como a “Euforia do Consumo”,
em 1999 o real enfrentou seu primeiro grande teste.

O cenario mundial ndo inspirava confianga, devido aos problemas do balanco de
pagamento da Russia e dos paises asiaticos. O Banco Central vinha perdendo reservas
constantemente e, cada vez mais, reforcavam os rumores de uma possivel mudanga no
regime cambial. A entidade estava atuando tanto em leildes como vendendo doélares no
mercado futuro, através da BM&F.

Até que, na segunda semana de janeiro de 1999, enfim, o governo decidiu-se por
alterar a politica cambial. Este fato ocasionou a mudanca da presidéncia do Banco
Central de Gustavo Franco para Franciso Lopes. A antiga politica visava uma
desvalorizagao gradual da moeda, enquanto a nova visava “apressar o passo” da
desvalorizacdo através de bandas mais largas. Essas bandas seriam decididas
periddicamente segundo médias moveis das cotagcdes observadas e desenharia-se no
intervalo entre as bandas definidas, uma linha diagonal que deliniaria o ritmo da
desvalorizacao da moeda.

Essa medida nao foi bem compreendida pelo mercado, gerando uma pressao por
dolares muito forte. O resultado refletiu diretamente sobre a taxa de cambio, que em seu
plano inicial ndo deveria ultrapassar R$ 1,32, no entanto, alcangou o valor de R$ 2,20
em poucas semanas. O entdo presidente do Banco Central, Francisco Lopes,
permaneceu menos de um més em seu cargo sendo substituido por Arminio Fraga.

Sob nova direcdo, o Banco Central optou por um sistema de livre flutuacio das
taxas de cambio, mudando o enfoque da politica econdmica para o Inflation Targeting.

Apesar disso, 0 governo continuou atuando no mercado cambial com ag¢des pontuais.
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Especialistas chamam esse tipo de regime de “dirty floating”, dado que, apesar do Brasil

possuir uma taxa flutuante, existe a interferéncia do Banco Central.

1.3 - Presente

Apds o episodio relatado acima, outro caso de extrema conturbagdo na moeda
foi o periodo pré governo Lula, em 2002.

O entdo candidato Luis Inacio Lula da Silva estava consideravelmente na frente
nas pesquisas € o risco de um governo de esquerda assumir a presidéncia do pais se
tornou palpavel. O mercado financeiro, temendo mudangas nas politicas ¢ uma ma
gestdo do governo local, buscou o délar como porto seguro de seus investimentos. A
pressdo na demanda foi tdo grande que a cotagdo do ddlar chegou a valer mais do que
RS 3,50. Apos o ingresso de Lula e a manuten¢do da maioria das politicas do antigo
governo na ordem macroecomica, o real foi se valorizando novamente. O episodio
acima, diferentemente da crise de 1999, quando o sistema cambial foi colocado em
cheque, ocorreu pois havia uma crise de confianga no pais, refletindo na fuga de
capitais.

Os anos que seguintes se mostraram de constante valorizagdo da moeda,
refletindo o cendrio positivo vivido pelo pais. A crise de 2008, mais uma vez
representou uma fuga de capital para moedas de maior liquidez como o dolar e o euro.
Novamente, apds as melhoras globais, o real voltou a se valorizar retornando para o
patamar de R$ 1,70.

Atualmente, o que se percebe ¢ o real como uma moeda so6lida, sendo a quinta
mais liquida do mundo. O governo ainda atua constantemente em leildes, aplicando o

chamado “dirty floating”. Impostos, como o IOF, se tornaram cada vez mais frequentes
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na pauta do Banco Central para evitar uma extrema valorizacdo da moeda brasileira.
Deste modo, o real completa 16 anos de vida com resultados bastante satisfatorios para

0 Brasil.
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CAPITULO 2: A Legislacio Cambial Brasileira

O tema conversibilidade ¢ amplamente discutido quando se fala em moeda
brasileira. Ao debater esse assunto, todos os caminhos levam a um tema: o arcabougo
legal do cambio brasileiro. A legislagdo cambial, apesar de ter como base as medidas
feitas p6s 1930 no periodo varguista, possui uma série de dispositivos recém criados, o
que para muitos a torna um verdadeiro “Patchwork™ (Gustavo Loyola, 2003). Portanto,
um aprofundamento sobre o assunto para entender suas principais caracteristicas ¢

extremamente valido.

2.1 - O Monopolio do cambio

Com a crise de 1929, o mundo viveu um periodo de generalizada falta de
liquidez, o que se chamou de “dolar shortage”. Durante esse momento, paises que nao
possuiam moedas de conversibilidade internacional, encontraram-se “obrigados” a ter
um controle mais eficaz de suas contas externas. Sendo assim, a maioria dos paises
emergentes adotou regimes cambiais de ordem complexa e altamente controlados.

O caso do Brasil ndo foi diferente, levando o pais a montar um arcabougo
juridico bastante controlador e Burocratico (Laan e Cunha, 2010). A demora da
recupera¢do mundial deteriorou os precos das commodities, fazendo o café, responsavel
por 70% das exportacdes nacionais, cair mais de 60%. Estima-se que as exportagdes
brasileiras cairam de USD 445,9 milhdes em 1929 para USD 180,6 milhdes em 1932. O
governo provisorio varguista, tentando manejar a situacao e manter seu plano ambicioso

de industrializagdo, foi o grande responsavel pelas inovagdes. O objetivo era simples:
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diante da escassez de divisas, tentar manter a normalidade das transagdes da economia
interna com o exterior.

O primeiro pilar da legislacdo foi produzido pelo decreto 20.451, de 28 de
setembro de 1931. Esse decreto contextualiza bem as dificuldades vividas na época: um
governo que tentava equacionar as contas externas brasileiras, afetado pela forte
desvalorizacdao dos produtos primarios.

Logo no primeiro artigo, percebe-se a tentativa do governo de monopolizar as
operacdes cambiais no pais. A partir daquele momento, todas as operagdes de ingresso e
remessa de divisas deveriam ser autorizadas pelo banco oficial do governo, o Banco do
Brasil. O segundo artigo apresenta a prioridade do governo nas necessidades de uso da
cobertura cambial. Um pagamento feito com cobertura cambial obriga as receitas das
exportagdes a serem internalizadas. Deste modo, o governo possuia o controle explicito
da saida e entrada de recursos e introduzia o critério de prioridade na distribuicdo do

cambio, fator muito importante em periodos de baixa liquidez como aquele.

Art. 1° As vendas de letras de exportacdo ou de valores transferidos do estrangeiro

sO poderdo ser feitas ao Banco do Brasil.

Art. 2° As coberturas assim adquiridas serdo distribuidas periodicamente entre todos

0s bancos, para atender:

1°, a necessidades imprescindiveis do Governo Federal, dos governos dos Estados ou

dos municipios;

2°, & importacéo de mercadorias;

3°, a outras necessidades, de acordo com as determinagdes vigentes.

15



O segundo pilar da legislagao cambial foi o decreto 23.258, de 19 de setembro
de 1933. A partir desse ponto, ficava clara a idéia do governo de que nao s6 bastava ter
o monopdlio, era necessario também internalizar todas as divisas recebidas pelo pais. O

artigo 3° ilustra essa medida.

Art. 3° S8o passiveis de penalidades as sonegacGes de coberturas nos valores de
exportacdo, bem como o aumento de preco de mercadorias importadas para obtencéo

de coberturas indevidas

Dessa forma, com o intuito de evitar a fuga de capitais, o governo obrigava o
exportador a vender a moeda estrangeira auferida em suas transacgdes para o Banco do
Brasil ou qualquer outro agente do mercado oficial. Assim o governo estabilizava suas
receitas comerciais.

Outros pontos importantes desse decreto s3o a introducdo da figura do cambio
ilegitimo e as punig¢des para operagdes ilegais. Os artigos1® e 6° mostram essas medidas,

respectivamente.

Art. 1° Sdo consideradas operacfes de cambio ilegitimas as realizadas entre
bancos, pessoas naturais ou juridicas, domiciliadas ou estabelecidas no pais, com
quaisquer entidades do exterior, quando tais operag0es ndo transitem pelos bancos
habilitados a operar em cambio, mediante prévia autorizacdo da fiscalizacdo bancéria

a cargo do Banco do Brasil.
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Art. 6° As infracbes dos arts. 1° 2° e 3° serdo punidas com multas
correspondentes ao dobro do valor da operacdo, no maximo, € no minimo de cinco

contos de réis (5:000$000), nos termos do art. 5°, § 1°, letra b, da lei n°. 4.182, citada.

Portanto, o governo definia como ilegitimo toda operacdo que nao transitasse
pelos meios oficiais, além de estabelecer as punicdes que deveriam ser aplicadas para
quem fizesse uso desse meio. Deste modo, o decreto 12.258/31 foi bastante importante
ao obrigar a cobertura cambial e, pela primeira vez, definir como ilegitimo o cambio

realizado fora do monopolio do governo.

Outro acontecimento marcante da legislagdo cambial brasileira é o decreto
23.501, de 27 de novembro de 1933. O motivo ¢ a instauragdo do “curso forgado” da

moeda brasileira. Os artigos 1° e 2° mostram tal afirmativa:

Art. 1° E nula qualquer estipulagdo de pagamento em ouro, ou em determinada
espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar o urestringir, nos seus

efeitos, o curso forcado do mil réis papel.

Art. 2° A partir da publicacdo déste decreto, é vedada, sob pena de nulidade,
nos contratos exequiveis no Brasil, a estipulacdo de pagamento em moeda que néo seja

a corrente, pelo seu valor legal.

Assim, ficava estritamente proibido pagar as obrigacdes em territorio nacional
com moeda estrangeira ou ouro, o chamado curso forcado dos mil réis. Diante dessa
medida, o governo refor¢ava a defesa de sua moeda local, assegurando-lhe seu poder

liberatorio.
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Os trés decretos acima sdo a base inicial para o que se chama de monopo6lio
cambial brasileiro. Como visto, o governo passou a controlar todos os meios de entrada

e saida das divisas nacionas, obrigando sua internalizacao e o curso for¢ado

2.2 - Limitagdes ao capital estrangeiro

O Decreto Lei 9.025, de 1946, foi o primeiro a realizar limitagdes sobre o capital
estrangeiro no Brasil. Este decreto limitou os retornos a no maximo 20% por ano do
capital externo registrado no pais e, as demais transferéncias de juros, lucros e

dividendos, a no maximo 8%. Os artigos 6° e 8° ilustram bem este fato.

Art 6° E assegurado o direito de retdrno ao capital estrangeiro previamente
registrado na Carteira de Cambio do Banco do Brasil S.A., desde que a parcela anual

de transferéncia ndo exceda de 20% do capital registrado.

Art 8° A remessa de juros, lucros e dividendos néo ultrapassara de 8% (oito por
cento) do valor do capital registrado, considerando-se transferéncia de capital o que
exceder essa percentagem e vigorando para ésse fim os prazos previstos neste Decreto-

lei. (Vide Del, 9.602, de 1946)

Em 1953, devido a necessidade do governo brasileiro de atrair capital externo,
os dois artigos acima foram revogados. Apesar disso, a lei mais importante para a
regulagdo do capital estrangeiro foi a Lei 4.131 de setembro de 1962. O artigo 1° dessa

lei define o que se entende como capital estrangeiro no Brasil.
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Art. 1° Consideram-se capitais estrangeiros, para os efeitos desta lei, os bens,
maquinas e equipamentos, entrados no Brasil sem dispéndio inicial de divisas,
destinados a producdo de bens ou servigos, bem como os recursos financeiros ou
monetarios, introduzidos no pais, para aplicacdo em atividades econémicas desde que,
em ambas as hipéteses, pertencam a pessoas fisicas ou juridicas residentes,

domiciliadas ou com sede no exterior.

Porém, essa lei tinha como maior virtude a defini¢ao e operacionalizagdo do
registro (Franco e Neto, 2003). Isto ¢, a repatriagdo so seria possivel com o registro.
Portanto, de forma simplista, a 4.131 diz que s6 seria possivel sair do pais o que
previamente havia entrado e sido registrado. Como enfatiza Andrade Jr. em seu livro
“O Capital Estrangeiro no Sistema Juridico Brasileiro”, o registro tinha também a
finalidade de atribuir ao investidor estrangeiro o direito de retorno do capital investido e
o direito as remessas de lucros e dividendos. Assim, aderia aos interesses de todos, tanto
do governo quanto dos detentores desse capital. Os artigo 3° e 4° fazem mencdo a

necessidade de registro.

Art. 3° Fica instituido, na Superintendéncia da Moeda e do Crédito, um servico
especial de registro de capitais estrangeiros, qualquer que seja sua forma de ingresso
no Pais, bem como de operac0es financeiras com o exterior, no qual serdo registrado:

a) 0s capitais estrangeiros que ingressarem no Pais sob a forma de investimento
direto ou de empréstimo, quer em moeda, quer em bens;

b) as remessas feitas para o exterior com 0 retorno de capitais ou como
rendimentos desses capitais, lucros, dividendos, juros, amortizagOes, bem como as de
"royalties”, ou por qualquer outro titulo que implique transferéncia de rendimentos

para fora do Pais;
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C) os reinvestimentos de lucros dos capitais estrangeiros;

d) as alteracdes do valor monetario do capital das empresas procedidas de acordo
com a legislagdo em vigor.

Paragrafo Unico. O registro dos reinvestimentos a que se refere a letra "c" sera
devido, ainda que se trate de pessoa juridica com sede no Brasil mas filiada a empresas
estrangeiras ou controlada por maioria de aces pertencentes a pessoas fisicas ou

juridicas com residéncia ou sede no estrangeiro.

Art. 4° O registro de capitais estrangeiros sera efetuado na moeda do pais de
origem, e o de reinvestimento de lucro simultaneamente em moedas nacional e na
moeda do pais para o qual poderiam ter sido remetidos, realizada a conversdo a taxa
cambial do periodo durante o qual foi comprovadamente efetuado o reinvestimento.

(Redagéo dada pela Lei n° 4.390, de 29.8.1964)

Leis posteriores, como a 4.390 de 1965, ajudaram a moldar melhor a Lei 4.131,

0 que culminou na regulamentacdo desta, através do Decreto 55.762 em fevereiro de

1965.

2.3 - Liberalizacido nos anos 90

A liberagdo das contas de capitais e corrente no Brasil teve inicio nos anos 80,
mas, se consolidou de fato nos anos 90.

No ano de 1988, através da Resolucdo CMN 1.552 de 1988, criou-se o chamado
“mercado de cambio de taxas flutuantes” (MCTF). O MCTF tinha a finalidade de

diminuir o mercado paralelo e era utilizado em operagdes relacionadas a viagens
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internacionais, transferéncias unilaterais, pagamentos e recebimentos de servigos,
operacdes ouro e outras contas. Nesse cambio ndo era necessario a identificacdo do
vendedor, mas a do comprador era obrigatéria. Portanto, esse método nao colaborava
para meios ilegais e ainda dimuia o mercado paralelo.

Em seguida, em 1990, ¢ criado o “mercado de cambio de taxas livres” (MCTL).
No MCTL, passavam a ser realizadas as contratagdes de cambio do comércio exterior
(exportagcdes e importagdes), as principais movimentagdes de capitais e pagamentos dos
principais itens de servigos. As atuagdes do Banco Central do Brasil aconteciam
exclusivamente no MCTL. Estavam, assim, criados o ‘“dolar turismo” e o ‘“dolar

comercial”, respectivamente

Agio entre paralelo e oficial
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Na presenca de agio entre o mercado paralelo e o oficial, os turistas que vinham ao Brasil

desejavam cambiar seu dinheiro no mercado paralelo. A introdugdo da MCTF visava acabar com tal
situacéo.

Fonte: IPEA
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Apesar do processo de liberalizacdo se iniciar com a separa¢ao dos mercados de
cambio, foi apenas em 1992 que modificou sistematicamente. A partir da Resolugdo
CMN 1946/92, da Circular 2.242/92 e da Carta Cicular 2.259/92, aconteceram
mudangas significativas na conta de nao residentes, impostas pela Carta-Circular n® 5 de
1965 (conhecidas como CC5). As CC5, originalmente, eram contas bancarias em moeda
nacional, cujo titular era um ndo residente e, por conta disso, este podia converter
livremente seus saldos em moeda estrangeira até o limite desta que trouxera de fora.
Esse instrumento era restritivo e incetivava o mercado paralelo, na medida em que as
empresas de fora s6 poderiam comprar moeda entrangeira nos bancos brasileiros com
cruzeiros gerados a partir de vendas anteriores a esses mesmos bancos.

De modo a favorecer a repatriacao de capitais introduzindo o “cambio flutuante”
(MCTF), a regulacdo permitiu que instituigdes credenciais no Banco Central
comprassem e vendessem moeda estrangeira com institui¢des finaceiras do exterior,
entregando ou recebendo, em troca de moeda nacional. Para operacionalizar isso, foi
recorrido ao artigo 17° do decreto 42.820 de 1957, segundo o qual “[...] € livre o
ingresso ¢ a saida de papel-moeda nacional e estrangeiro, bem como de agdes e de
quaisquer outros titulos representativos de valores”. Portanto, entradas e saidas
poderiam ocorrer por porte fisico de papel-moeda, por exemplo, em malas, pacotes etc.
Porém, ndo seria razodvel pensar que operagdes corriqueiras de instituicdes
credenciadas pelo Banco Central seriam transportadas através de malas ou pacotes, logo
o caminho era pela via bancéria.

Apesar destas mudangas, ndo foi considerado necessario criar uma nova conta
padrdo para registrar as movimentagdes de conta corrente das instituicdes financeiras
nao residentes. Por outro lado, essas contas, os chamados Depdsitos de Domicilhados
no Exterior, estavam sobre as regras restritivas da CCS.

A solucdo foi a interpretacdo diferente do Decreto 55.762 de 1965. Segundo o

artigo 57°, as contas de ndo residentes sdo de livre movimentacdo, independente de
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qualquer autorizagdo, sempre que os seus saldos em cruzeiros fossem resultantes de
moedas estrangeiras, antes vendidas pelos ndo residentes. Portanto, isto significa,
basicamente, que a movimentagdo em cruzeiro NAO resultante de moedas estrangeiras,
antes vendidas pelos nao residentes, dependia de autorizagdo. Deu-se autorizagdo

genérica e publica para todas essas transagdes e foi resolvido o problema.

Art 57. As contas de deposito, no Pais, de pessoas fisicas ou juridicas
residentes, domiciliares ou com sede no exterior, qualquer que seja a sua origem, sao
de livre movimentacdo, independentemente de qualquer autorizacdo, prévia ou
posterior, quando os seus saldos provierem exclusivamente de ordens em moeda
estrangeira ou de vendas de cambio, poderdo ser livremente transferidas para o

exterior, a qualquer tempo, independentemente de qualquer autorizagéo.

Desta maneira, as CC5 passaram a servir de “veiculos genéricos” para remessas
sem que existissem limites. A Unica exigéncia imposta foi a identificacdo de quem
estivesse remetendo e quem estivesse recebendo. Assim, com a introducdo do
“flutuante” e das CCS5, qualquer cidaddo que estivesse com seus impostos pagos
corretamente nao teria problema em se identificar para realizar tal transagdo. Esse
processo ficou conhecido como Transferéncias Internacionais em Reais (TIR) e seu
resultado foi praticamente a extingdo do mercado paralelo, ou seja, um passo a mais no

caminho da conversibilidade.
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2.4 - A legislacao atual

No ano de 2005 o Banco Central publicou o novo Regulamento do Mercado de
Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI) através da Resolugdao 3.265. Com esta, o
BC reuniu em um s6 mercado o MCTF, o MCTL e as Transferéncias Internacionais em
Reais. Como vantagem desta unificagdo, passou a haver uma maior transparéncia nas
operacdes de cambio, uma desburocratizagdo nos processos e a reducdo da
documentacdo necessaria. Outra medida importante foi a flexibilicio do prazo para
ingresso da moeda estrangeira decorrente de exportacdo, passando para 210 dias (ante
aos 180 definidos anteriormente) a partir do embarque das mercadorias.

Por fim, em 2006, através da Lei 11.371, o Banco Central comecou a flexibilizar
a obrigacao da cobertura cambial. O artigo 1° ilustra essa flexibilizagdo, primeiramente

imposta em 30% como limite de manutencao desses recursos no exterior.

Art. 10 Os recursos em moeda estrangeira relativos aos recebimentos de
exportagdes brasileiras de mercadorias e de servigcos para o exterior, realizadas por
pessoas fisicas ou juridicas, poderdo ser mantidos em instituicdo financeira no exterior,

observados os limites fixados pelo Conselho Monetario Nacional.

Finalmente, em mar¢co de 2008, foi editada a Resolucio CMN n° 3.548, que
permitiu aos exportadores brasileiros manterem no exterior 100% dos recursos relativos
ao recebimento de suas exportagdes. O fim da exigéncia da cobertura cambial constituiu
um importante instrumento econdmico e gerencial para as empresas exportadoras,
permitindo um maior grau de liberdade para suas operacdes.

Apesar de ainda ter como base as leis escritas na década 30, a legislagao cambial
brasileira evoluiu muito durante os anos. O que se percebeu foi uma consideravel

liberalizagdo, principalmente nas tltimas duas décadas. Assim, nota-se que conforme a
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economia do pais se tornou mais estavel e a moeda se mostrou mais solida, o processo

de desregulamentacdo da conta de capitais avangou bastante.
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CAPITULO 3 - O Cambio no Mercado Financeiro

As medidas de liberalizacdo foram de extrema importancia para a melhora das
operagdes cambiais. As evolucdes do mercado secundario e do mercado de derivativos
mudaram de forma expressiva as transa¢des com a moeda nacional. Desta forma, esse
capitulo tem como objetivo explicar os diferentes mercados e os principais ativos das

operacdes cambiais.

3.1 - Hedge, Especulacio e Arbitragem

Os participantes de qualquer mercado possuem um desses trés objetivos: hedge,
especulagdo ou arbitragem. Antes de abordar os diferentes mercados em que o cambio
brasileiro € negociado, vale a pena uma melhor defini¢do sobre esses trés termos.

Primeiramente o hedge, como a propria defini¢do em inglés ja diz, tem o intuito
de cobrir, ou proteger. Sendo assim, o agente entra no mercado para se proteger de
eventuais variagdes cambiais. Por exemplo, um exportador que recebe ddlares por seus
produtos, pode ir ao mercado futuro “travar” o cambio dessa operagdo. Deste modo, o
mercado servird como prote¢do e garantia da estabilidade de sua receita. Os hedgers,
normalmente, sdo os importadores e exportadores ou qualquer outro agente que precise
de moeda estrangeira para realizar suas transagdes

Do outro lado, existem os especuladores. Enquanto o hedger estd preocupado
com sua estabilidade financeira, se protegendo das variagdes cambiais, o especulador
esta exatamente apostando nessas variagoes. Portanto, ao fazer uma operacao com um
hedger no mercado futuro, por exemplo, o especulador estard comprado ou vendido

nessa posi¢do, exposto a supostas variacdes da moeda. Normalmente, do lado dos
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especuladores estardo as mesas de operagdes de bancos, asset managements e outras
institui¢oes financeiras.

Por fim, existem os arbitradores. A arbitragem, por defini¢do econdmica, sdo
operagdes que possam auferir lucros sem risco. Tratando-se de moedas, essas operacdes
serdo possiveis se houver distorgdes entre as taxas de juros externa e interna. Deste
modo, os arbitradores atuam nessas eventuais distor¢des que ocorrem, comprando ou
vendendo a moeda local ou estrangeira. Assim como os especuladores, geralmente os

arbitradores estardo inseridos em institui¢des financeiras.

3.2 - Mercado Primario x Mercado Interbancario

Existem dois mercados onde pode ser feita a compra de moeda estrangeira a
vista, o mercado primdrio e o mercado interbancario. A diferenga bésica entre os dois
sdo os agentes que participam de cada um deles.

Do mercado primdrio participam os interessados em comprar ou vender divisas,
isto €, importadores e exportadores, credores ou devedores em moeda estrangeira entre
outros. Do outro lado, estdo as instituicdes autorizadas pelo Banco Central, como
bancos e corretoras.

J& no mercado interbancario ou secundario, os participantes sdo as proprias
instituigdes autorizados pelo Banco Central. Muitas vezes a instituicdo, apds realizar
uma operacao no mercado primario, ird “zerar” sua exposi¢do no mercado secundario.
O mercado interbancario teve seu maior desenvolvimento apos as medidas de
liberalizagdo, possibilitando novas operacdes ¢ maior grau de liberdade das instituigdes.

Tanto o mercado primario como o interbancério sdo mercados de balcao (OTC
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em inglés). Isto quer dizer que ndo existe um lugar fisico ou eletronico para a
negociacdo destes ativos. Deste modo, caso o agente esteja interessado na compra do
cambio a vista, ou “pronto”, ele deve entrar em contato com a instituicdo autorizada
pelo Banco Central e realizar a operagdo. Como a informagdo ¢ assimetrica, esses
mercados permitem a maior chance de disparidade entre os pregos. Atualmente,
plataformas como o Bloomberg e Reuters tentam capturar os principais “players” desses
mercados descobrindo seus precos - chamados de bid para compra e ask para venda-
para tentar diminuir essa assimetria.

Hoje em dia, o mercado primario e o interbancério, sdo os responsaveis pela
compra e venda do cambio pronto com entrega. O cambio pronto ¢ o cambio liquidado
em até dois dias uteis. Nesse mercado existe a entrega fisica da moeda. Qualquer
cambio que liquide acima de trés dias da operacdo ja ¢ considerado cambio futuro.
Veremos mais para frente que a maioria das operagdes de cambios futuros com

vencimentos mais longos encontra-se na BM&F Bovespa.

3.3 - BM&F Bovespa

A Bolsa de Mercadorias & Futuros possui um papel importante nas negociacdes
cambiais brasileiras. Diferentemente do mercado de balcdo, a bolsa possui um espago
fisico e eletronico para a realizagdo dos contratos. Com isso, € possivel, visualizar as
cotagdes em tempo real, permitindo a informagdo simétrica a todos. Os principais ativos
negociados de cambio sdo os futuros e opgdes.

A BM&F comegou em 2002 as atividades de clearing de cambio, assim

garantido a liquidagao das partes caso exista uma inadimpléncia. Apesar da bolsa operar
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o cambio pronto, diferentemente dos mercados de balcdo, ndo existe entrega fisica,
sendo todas as operagdes liquidadas em reais.

A liquidez dos ativos da bolsa vem aumentando bastante, existindo inclusive um
movimento de migragdo do mercado interbancario para a BM&F. A vatagem ¢é simples,
quanto mais individuos atuarem nesse mercado, maior sera a liquidez e, por
consequéncia, menor serdo os pregos de custo. Em 2008, a instituicdo uniu-se a

Bovespa, passando a ser, entdo, a quinta maior bolsa do mundo.

3.4 - Principais ativos negociados

3.4.1 - Futuros

A criagdo dos futuros cambiais foi iniciada ap6s 1971, com o término do acordo
de Bretton Woods. Deste modo, depois de 30 anos de cambio fixo, muito paises
comecgaram a adotar taxas flutuantes. No Brasil, os contratos de futuro passaram a ser
negociados em 1986 na BM&F, porém, so a partir de 1999, com a implementacdo das
taxas flutuantes, esse mercado ganhou maior importancia.

Os contratos futuros estdo diretamente ligados a taxa de juros do pais e a taxa de
juros externa. O conceito vem da teoria de ndo arbitragem entre o futuro e o cambio a

vista. Portanto, para isso, a equagdo do futuro deve ser:
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F=Spot « (I+i)
1+ i¢)

F Preco Futuro

Sput Preco a vista

| Fspectativa da taxa de juros interna para o periodo t
¥ Expectativa da taxa de juros externa para o periodo t

Toda a curva do futuro respeita essa logica, isto €, o preco do futuro para cada
vencimento serd resultado das expectativas de juros interno e externo.

No Brasil, devido a nido conversibilidade da moeda, existe a necessidade da
constru¢do de uma curva de juros em moeda estrangeira. Essa taxa ¢ conhecida como
Cupom Cambial, que nada mais ¢ do que a taxa de juros local, dividido pela variagdo
cambial. Desta forma, o futuro negociado na BM&F Bovespa utiliza o cupom cambial
em sua precificacdo. O mercado de cupom cresceu bastante no Brasil, sendo também

muito importante na BM&F Bovespa.
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du,

(1+ DI,)>*

Futuro, = Spot x

dc
1+CC, x—1
( : 360)

Funiro, = dolar futuro com vencimento na data t
Spot = Délar a vista, para liquidacao em D + 2

DI, = Taxa DI para a data t
CC, = Cupom Cambial para a data t
du, = Dias uteis até a data t

dc, = Dias corridos até a data t

3.4.2 - Op¢oes de moedas

Outro instrumento importante sdo as opg¢des cambiais negociadas na BM&F.
Esse instrumento garante ao tomador a op¢do de compra ou venda de um determinado
ativo a um preco pré-estabelecido. Existem as opg¢des de compra (call) e as de venda
(put). Assim como o futuro, as op¢des garantem ao hedger a previsibilidade das suas
receitas e ao especulador a chance de apostar em uma eventual variagdo cambial.

Abaixo, segue um exemplo de uma call, supondo que o preco desta seja R$ 0,05
e o tomador tenha direito de comprar um dolar por R$ 1,65 daqui a um més. A operagao
dara lucro caso o dodlar esteja acima de R$ 1,70, ou seja, R$ 1,65 do strike somado ao

prémio de R$ 0,05 pago anteriormente. Esta so sera realizada se no vencimento o dolar
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estiver a um prego acima de R$ 1,65. Caso o ddlar esteja abaixo desse valor, a opgao

ndo sera exercida fazendo o tomador somente perder R$ 0,05.

Opcao de compra USD
Strike= 1,65

0,25

0,20
0,15 1
0,10
0,05
0,00

005 | @———tp——t

-0,10

Lucro de uma op¢éo no vencimento

Fonte: elaboracédo do autor

3.4.3 -NDF (Non Delivery Foward)

O NDF ¢ um contrato que se assemelha ao contrato futuro, ja& que no Brasil o
futuro também ndo possui entrega fisica. Porém, enquanto no futuro se tem ajustes
diarios, calculados pela diferenga entre o prego operado (ou o preco de ajuste do dia
anterior no caso de uma posicao em aberto) e o preco de ajuste, no NDF a liquidagdo se
da apenas no vencimento do contrato ou numa eventual pré-liquidagdo. Por conta disso,

o valor a mercado de um NDF ¢ dado pelo resultado futuro trazido a valor presente.
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Os NDFs ndo sdo negociados na BM&F Bovespa, sendo necessario ir para o
mercado de balcdo para efetuar tal operacdo. A maioria dos NDFs ¢ feito em

institui¢oes financeiras do exterior.

Nocional

dc
360

NDF =

I+ CC x

Nocional: Valor futuro em doélares do contrato de NDF

Dec: Dias corridos até o vencimento do NDF
CC: Cupom Cambial para a data de vencimento do NDF

3.4.4 — Swap

O Swap, como o nome inglés ja diz ¢ uma “troca”. Ou seja, o agente realiza um
swap para poder trocar o indice em que esta exposto. O caso mais comum ¢ o swap de
dolar para a taxa pré-fixada, ou vice-versa. O agente que esta devendo em dolar, para
ndo se expor a variacdo cambial, poderd ficar exposto a taxa pré-fixada. O swap
funciona basicamente como um NDF, ndo possuindo ajustes e sendo negociados no

mercado de balcdo

dc

360)

loci — Noci 1+ C
Nocional ., = Nocional , x (1+ CC %
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Nocional ,= Nocional em dolares do swap
C'C,= Taxa pré em dolares do swap

dc,= Dias corridos de duracio do swap

3.5 - SISBACEN

Como ja foi dito, toda operagdo cambial necessariamente deve ser registrada no
Banco Central. O sistema de Informag¢des do Banco Central ¢ um conjunto de recursos
de tecnologia da informagdo, utilizado pela institui¢do na conducdo de seus processos
de trabalho. Deste modo, toda operagdo de cambio feita no Brasil deve ser registrada no
SISBACEN. Essas operagdes incluem desde o cambio pronto, feito no mercado

primario, até o Clearing feito pela BM&F Bovespa nas operagdes de futuro.
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Sociedade
_,| Banco A [, Telefne U Corretora Teefne | BancoB |
e de Cambio —_

Banco

Registro Ce[lt['al dO Confirmacio

> Brasil B Contrataciio
Sisbacen
PCAM380

Numero do Contrato de Cimbio | Numero do Contrato de Cimbio

Operacdo de cambio pronto no mercado interbancério registrado na PCAM380 do
SISBACEN. Banco A compra moeda do Banco B através de uma corretora. Apés a
negociacao e obrigado a existir o registro e a confirmacéo para o Banco Central.

Fonte: Marcio G. P. Garcia (PUC-Rio) e Fabio Urban (BM&F) em “O Mercado

Interbancario de Cambio no Brasil (2004)”
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CAPITULO 4 — A Conversibilidade do real

A conversibilidade ainda ¢ um tema bastante discutido no Brasil. Isso se deve ao
complexo arcabougo regulatorio cdmbial. As constantes mudancas na legislagdo
permitiram ao longo do tempo uma analise mais completa sobre o assunto. Desta forma,

esse capitulo visa aprofundar o tema em questao.

4.1 - Definigoes

Existem muitas defini¢des de conversibilidade. A mais convencional ¢ a
aceitabilidade internacional. Isto ¢, uma moeda aceita por ndo residentes e trocada em
casas de cambio ao redor do mundo (Franco 1999). A abertura tanto da conta de capital,
como da conta corrente, quando aliadas a politicas macroecondmicas solidas e
sustentaveis no longo prazo, traz ganhos de bem estar por possibilitar a alocagdo de
recursos em outros paises que apresentam melhores opcdes de investimentos.

As condigdes “sine qua non” para a conversibilidade incluem a estabilidade
fiscal, cambio flutuante e regras bem estabelicidas ao setor financeiro. Por essa razao,
poucas moedas podem se declarar plenamente conversiveis.

O conceito de conversibilidade vem mudando dependedo do espago e tempo em
questdo. Durante o periodo do padrao ouro, a conversibilidade se limitava na garantia da
troca de uma especifica moeda, a uma taxa fixa, por ouro. Com a queda do padrao ouro
e a criagdo do FMI em 1944, o conceito mudou novamente. O Fundo apoiava a
obrigatoriedade da taxa fixa de cambio , sem introdu¢do de restricdes cambiais sobre a
conta de transagdes correntes ou estabelecendo taxas multiplas de cambio. Por fim, com
a introdu¢do da maioria dos paises ao cambio flutuante, no limite, as moedas seriam

conversiveis por definicdo. Porém nem sempre a teoria respeita a pratica, sendo dificil
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pensar em um pais que ndo agiria de forma interventora quando existem grandes

flutuagdes em sua taxa de cambio.

4.2 — Historico no Brasil

Como ja foi visto nesse trabalho, a legisl¢do cambial brasileira caminhou
consideravelmente no sentido da conversibilidade total da moeda.

Primeiramente, nos anos 30, ap6s a crise de 1929, o Brasil teve politicas bastante
restritivas na conta de capitais. Com o intuito de evitar a fuga de capitais, o governo
federal monopolizou todas as operagdes de cambio no pais. Essas deveriam passar pelo
mercado oficial, na época o Banco do Brasil. Depois, esse privilégio passou a ser da
SUMOC e, apos 1964, do Banco Central. No mesmo periodo a obrigagdo da cobertura
cambial e a introducdo do curso forcado da moeda, mostraram esse carater restritivo que
0 governo tentava manter.

Outro pilar importante foi a Lei 4.131, que assegurava o direito a repatriagdo e
de remessa de dividendos somente ao capital estrangeiro que havia se registrado
previamente no Banco Central. Desta forma, esses dois pilares formam a base para a
falta de liberdade da conta de capitais no Brasil.

Em decorréncia desse complexo arcabouco, em 1946, ao entrar como socio do
FMI, o Brasil ndo aceitou a regra do Artigo 8° do Convénio Constitutivo. Dentre os
objetivos do FMI estd o de promover um sistema multilateral de pagamentos,
incetivando a aceitabilidade das moedas o que melhora a eficiencia do comércio de bens
e servigos. O Artigo 8° prescreve a conversibilidade em conta corrente, isto €, o pais nao
pode colocar restrigdes a operagdes cambiais € pagamentos ligados a conta corrente,

como juros, dividendos, seguros, importagdo, exportagdo entre outros. Tarifas sobre as
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importacdes sdo permitidas, porém ndo uma taxa de cambio especial ou um imposto
sobre essas operagoes.
Desta forma, o Brasil passou muitos anos com uma legislagdo restritiva, o que

era totalmente incoerente com a idéia de conversibilidade da moeda.

4.3 - Mudangas

As mudangas significativas comegaram no final da década de 1980. As medidas
de liberalizagdo, ja descritas acima, proporcionaram uma nova dimensdo sobre a
conversibilidade da moeda brasileira.

Vale destacar as TIRs, que através das chamadas CC5, atualmente servem como
um sistema de livre remessa de recursos parar o exterior. Com a Resolugio CMN
1946/92, a Circular 2.242/92 e a Carta Cicular 2.259/92, foi eliminado a antiga lei que
s0 poderia sair do pais o que previamente havia ingressado e sido registrado. Desta
forma, as CC5 passaram a ser um veiculo genérico para remessas sem limite. A Unica
obrigacdo ¢ a identificacdo, a qual era exigido notificar por qual instituicdo havia sido
realizada a transacdo, o nome do remetente e recebedor, assim como seus respectivos
C.P.Fs ou C.N.P.Js. A identificacdo foi fundamental para eliminacdo do mercado
“Black” e o melhor controle do Banco Central sobre as transa¢des. Desta forma,
argumentar que a identificacdo ¢ uma barreira para a conversibilidade parece ndo ser
sensato, dado que qualquer sistema desenvolvido, para evitar o mercado paralelo e a
seguranca, exige-se alguma norma de identificagao.

Outro grande acontecimento foi, no final do século XX, a adesdo do Brasil ao
artigo 8° do FMI. O Brasil estava desde 1946 sob as regras do artigo 14° da instituigao.
Esse artigo menciona que o pais pode ndo respeitar as exigéncias do artigo 8°, desde que

fosse apenas por um periodo “temporario”. Em 1999, na tentativa de alcangar o
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“investment grade”, o pais ndo mediu esfor¢os para se enquadrar no artigo 8° do FMI.
Para isso, faltava apenas cumprir duas restri¢des: diminuir o nivel do IOF relativo a
compras de cartdo de crédito no exterior € a contratagdo prévia de cambio para
pagamento das importagcdes. Em outubro daquele ano o Banco Central atendeu as
exigéncias do Fundo, efetivando, definitivamente, a plena conversibilidade da conta
corrente do balango de pagamentos (Franco e Neto 2003)

Por fim, as s recentes mudangas provacadas pela RMCCI, unindo o MTCF e o
MTFL e a queda da necessidade da cobertura cambial foram de grande avango para a
conversibilidade da conta de capitais. Com o fim da cobertura cambial, varios
exportadores puderam ter o custo de suas linhas reduzido, dado que passaram a manter
seu colateral na moeda estrangeira.

Portanto o Brasil estd no caminho certo para a plena conversibilidade. As
politicas de liberagdo nos anos 90 foram cruciais nessa trejetéria. Apesar disso,
controles cambiais ainda s3o utilizados principalmente para evitar ataques
especulativos, evitando uma grande apreciacdo ou depreciacdo do real. O governo
ainda teme que distog¢des internas poderiam causar uma fuga de capitais, gerando um
menor bem estar para os residentes no Brasil. Porém, apesar de ainda existirem alguns
entraves burocraticos, impedindo a plena conversibilidade da conta de -capitais,
atualmente, a questdo parece estar bem mais ligada a falta de liquidez do real perante

outras moedas, do que a de leis propriamente ditas.

4.4 - A Conversibilidade e suas barreiras

Desde o comeco dos anos 90, as mudancgas na legislagdo cambial vém ajudando

de forma significativa a eficiéncia das operacdes e a melhora dos mercados de cambio.
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Apesar dos grandes avangos da liberalizagdo, alguns pontos ainda tornam o real uma

moeda ndo conversivel plenamente.

4.4.1- Barreiras geradas pelo curso forcado

A questdo principal ¢ a de que ndo ¢ permitido realizar operagdes financeiras no
Brasil que liquidem em uma moeda diferente do real. Portanto os negociantes nao tém
liberdade para escolher a moeda em que sera realizada a transagdo. Isso impede a
entrada de diversos fluxos no pais, devido a exigéncia do curso forcado pelo Banco
Central.

Outro entrave, também, ¢ a proibicdo de contas em moedas estrangeiras dentro
do pais. Assim, o investidor estrangeiro para aplicar qualquer recurso no pais, deve
cambiar seu dinheiro pela moeda local. Deste modo, esse individuo ¢ obrigado a se
“expor” na moeda brasileira, o que exige a necessidade de um prémio de
conversibilidade para adquiri-la. Em diversos paises do mundo ¢ possivel ter uma conta

corrente em moeda estrangeira, principalmente em ddlares ou em euros.

4.4.2 — Barreiras geradas pelos agentes autorizados

Como ja foi visto nesse trabalho, o mercado primdrio tem o intuito de suprir a
necessidade de dividas de clientes para liquidagao de operacdes financeiras e comerciais

com os meio oficiais autorizados pelo Banco Central. J& o mercado secundério
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possibilita essas instituigdes a “zerarem” suas operacdes do mercado primario com
outros agentes autorizados.

A estrutura atual desse mercado prejudica diretamente os clientes. Estes que,
além de serem obrigados a negociarem nas instituigdes cadastradas no Banco Central,
sofrem com a possibilidade de aumento do prego de custos pelos meios oficiais.
Normalmente, as Gnicas que ndo se prejudicam nessa estrutura sao as grandes empresas.
Essas conseguem spreads mais baratos devido aos altos volumes de suas operagdes,
cobicados por todas as instituicdes credenciadas. Desta forma, o grande beneficiario
desse “jogo” ¢ o governo federal, que, além de ter controle de todas operacgdes, ainda
tem o poder de autorizar quais instituicdes estardo aptas a realizé-las.

Por esses acontecimentos, um movimento, diferente do que se poderia esperar,
vem acontecendo no Brasil. Esta ocorrendo uma migra¢ao da maior parte das operagdes
de cambio para o mercado futuro, que acontece na BM&F Bovespa. O maior nimero de
agentes tem aumentado bastante a liquidez dessa bolsa, e, por conseqiiéncia, diminuido
os custos das transagdes. Tornou-se comum um banco, ao fechar uma operagao de
cambio no mercado primadrio, ir “se zerar” no mercado futuro. No caso de moedas
conversiveis, como o Délar, Euro ¢ Yen, o mercado a vista chega a ser tdo liquido
quanto o mercado futuro, devido a menor burocracia para a liquidacdo das negociagdes.

Apesar disso, o mercado futuro ainda tem pouca liquidez no Brasil. O contrato
com vencimento de liquidez significativa ainda ¢ o futuro de dolar para o proximo
vencimento. Contratos com vencimentos mais longos ou de outras moedas se tornam

extremamente caros, devido a pequena oferta por eles.
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Taxas de Cambio / FX Rates
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Média Diéria de contratos de cambio na BM&F: O Contrato futuro de FX (Foreign
Exchange), tem valor nominal de US$ 50.000. A média diéria chegou a ser de quase
700.000 contratos por dia em abril de 2008.

Fonte: BM&F Bovespa

4.5 — Um ativo denominado em real negociado no exterior

Assim como nenhum ativo, dentro do Brasil, se liquida em moeda estrangeira,
ndo existe ativo no exterior que se liquide em real. Apesar disso, existem ativos
negociados no exterior que sio cotados na moeda brasileira. E possivel acha-los em
bolsas como a Euroclear.

A Euroclear foi fundada em 1968 na Bélgica e €, hoje em dia, a maior central de
ativos internacionais do mundo. O participante pode abrir sua conta em varias moedas

internacionais, dependendo da moeda em que o ativo operado liquidard. No Brasil o
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caso € o contrario, ja que, como todas as operacdes liquidam em real, o participante, ao
abrir uma conta na CBLC, devera obrigatoriamente ter essa em reais. Desta forma, o
titulo Brazil Government International Bond pode ser encontrado na Euroclear. Assim
como um titulo publico no Brasil, esses titulos fazem parte da divida do governo, porém
em mercado internacional.

Segue abaixo o exemplo de um “BrazilCorp” de vencimento para outubro de
2028 com cupom de 10,25. Seu preco esta acima do par, sendo cotado em R$ 105,00.
Seu rating varia de acordo com a nomenclatura de cada agéncia de risco, porém as notas
tendem a ser muito parecidas. Como ja dito, o “BrazilCorp”, apesar de cotado em real ¢
liquidado em moeda estrangeira, no caso o ddlar. Assim, a compra desse titulo exige
que o agente feche um cambio assim que firme a transacdo. Como nao existe liquidagao
o cambio ¢ feito pela Ptax e ndo passara pelos meios oficiais. Isso também ¢ valido para
todo recebimento de cupom e do principal.

Desta forma, qualquer ativo cotado no exterior em real, ndo afetard de forma

significativa taxa de cambio do Brasil, ja que ndo passara de um ativo sintético.

GRAB Corp DES

SECURITY DESCRIPTION 1/ 1
BRAZIL REP OF BRAZIL 10 %, 28 104.500/105.500 .70/9.59) LCPR
) Additional Sec Info
028745982 ) ALLQ
US105756BN96 | 3 Corporate Actions
) Cds Spreads/RED Inf
)} Ratings
Custom Notes
/) Covenant/Default
) Identifiers
Fees/Restrictions

10 %, Fixed : : d/0utstanding Sec. Specific News
ISMA-30/360 887, 00 Involved Parties
ment Dt 2/ 7/07 88 Issuer Information
rual Dt 2/14/07 Min Pi Pricing Sources
tle Date 2/14/07 0, Related Securities
i 7/10/07
96.45100
JPM, UBS
DTC Multiple
CPN. CPN & RDMPTN PAID IN USD. REOPENED 6




GRAB Corp YA

YIELD ANALYSIS 105756BN

IL REP OF AZIL 10 L, 28 104 5 CPR
PRICE TLEME LILS12/ 1/2010]
current yield 9.762 %Y ORST CASHFLOW ANALYSIS
YIELD MAT 1/10/ 2028 DY WORKOUT  [EENM FACE
CALCULATIDNS <JE100.000 PAYMENT INVOICE

PRIN
ACCRUED INT

Acima a tela da plataforma Bloomberg com as informacdes do ““Brazil Corp. Softwares
como esse ajudam a entender melhor as especificacbes de cada ativo e permitem
calcular seus precos.

Fonte: Bloomberg

4.6 — Conversibilidade: o que ainda falta

O Brasil evoluiu bastante no sentindo da liberalizacao ¢ da abertura da sua conta
de capitais. Desta forma, atualmente, o que parece faltar para o melhor fluxo dos
mercados ¢ a maior liquidez da moeda brasileira. Dado que ndo existe liquidagdo em
real fora do pais, muitas vezes, para “cotar” uma moeda menos liquida ¢ necessario
realizar a operacdo através do dolar. Deste modo, o agente deveria realizar duas

operagdes financeiras, uma comprando dolar no mercado primario e a outra negociando
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o dolar pela moeda menos liquida desejada. O resultado sdo spreads mais caros € uma
maior burocracia na compra dessas moedas. Deste modo, o aumento da liquidez
resolveria esses problemas, possibilitando transagdes diretamente entre real e a moeda
desejada.

Outra questdo de extrema importancia seria a liquidacdo das operacdes na
BM&F Bovespa em moedas diferentes do real. A liquidacdo poderia ser feita em contas
no exterior, ja que no Brasil isso ndo ¢ possivel. Essa medida, com certeza, atrairia
novos investidores, dado que nao haveria mais o chamado prémio de conversibilidade.
O impacto seria novamente via prego. Os spreads cobrados pelos agentes intermedidrios

diminuiriam, assim aumentando o bem estar dos participantes daquele mercado.

Porém o que se questiona, na esséncia, ¢ se o decreto Lei 857/69 deve ser
revogado. O Decreto Lei 857/69 ¢ um aperfeicoamento do Decreto Lei 23.501, de 27 de
novembro de 1933, ja visto nesse trabalho. Assim como o decreto antigo, ele estipula a

obrigagdo do curso for¢cado da moeda, como pode ser visto no Artigo 1°.

“Art. 1°. Sdo nulos de pleno direito os contratos, titulos e quaisquer documentos, bem
como as obrigacGes que, exequiveis no Brasil, estipulem pagamento em ouro, em
moeda estrangeira, ou , por alguma forma, restrinjam ou recusem, nos seus efeitos, o

curso legal do cruzeiro.”

Caso isso ocorresse, a moeda estrangeira teria curso legal dentro do Brasil e,
conseqiientemente, poderia-se haver depdsitos a vista € a prazo em bancos brasileiros
denominados e pagaveis em moeda estrangeira. Essa medida parece ndo ser sensata,
dado que isso poderia causar sérios danos ao pais. Vale lembrar o caso da Argentina
com a sua “dolarizacdo”, no qual o governo perdeu a independéncia da taxa de juros

resultando em uma grande crise econdmica.
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O que parece ser de maior importancia, ¢ que a formagao de prego deixe de ser
feita dentro do pais. Como foi visto acima, os ativos “offshore” sdo denominados em
real, porém nao existe a liquidacdo desses na moeda brasileira. Desta maneira, ndo ¢
possivel negociar o real a vista em plataformas como Reuters, Bloomberg e EBS. Todos
os negocios devem ser feitos via o mercado primario ou interbancario. Se, de alguma
forma, houvesse essa liquidacao, ou a entrega no vencimento (para ativos como NDFs),
esses ativos ndo seriam mais ativos sintéticos, cujo poder ¢ pequeno, e poderiam ser
negociados nessas plataformas com grande liquidez. Para muitos, essa ¢ a propria

definicao de conversibilidade.
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CONCLUSAO

Apos dezesseis anos do real, percebe-se que houve grandes avancos no mercado
cambial brasileiro. O complexo arcabougo, de origem nos anos 30, j& mudou bastante,
tornando a moeda brasileira praticamente conversivel. Apesar disso, nota-se que o real
tem algumas barreiras ainda para superar.

Nao parece ser plausivel exigir mudancas na questdo da identificacdo ou do fim
do Decreto Lei 857/69 . A questao atual parece estar mais relacionada a falta de liquidez
do que a qualquer lei da legislagdo. Uma maior liquidez, principalmente no mercado
futuro, geraria menores spreads e por conseqiiéncia um maior bem estar de seus
participantes. Atualmente, com a jun¢do da BM&F a Bovespa e a estavel situacdo
economica brasileira, ¢ muito provavel que os volumes das operagdes tendam a
aumentar significativamente.

Assim, conclui-se que apesar da moeda brasileira ainda ndo ser plenamente

conversivel, o aumento da liquidez deve solucionar diversas imperfeicdes do mercado.
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