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Introducao

O FX Global Code (Codigo Global de
Conduta para o mercado cambial)
foi elaborado com o objetivo de fa-
zer parte integral do mercado cam-
bial por grosso (Mercado Cambial)
mundial e promover um Mercado
Cambial robusto, liquido, aberto e
suficientemente transparente. Foi
desenvolvido pelo Foreign Exchan-
ge Working Group (FXWG), grupo de
trabalho sobre o mercado cambial,
o qual foi criado pelos Governado-
res do BIS sob os auspicios do Co-
mité de Mercadosemmaiode 2015,
em estreita parceria com um grupo
de Participantes no Mercado (Market
Participants Group - MPG)'.

O Cddigo é de carater voluntario e,
para ser eficaz, deve ser subscrito,
adotado e aplicado pelos Partici-
pantes no Mercado Cambial. Con-
sequentemente, o FXWG procurou
desenvolver umaabordagem favora-
vel ao Codigo através da promogdo
e do incentivo a sua adogdo e apli-
cacdo generalizada. Os Participan-
tes no Mercado necessitardo de al-
gum tempo para rever e ajustar as
suas praticas paraas alinhar com os
principios do Cédigo, prevendo-se,
com base nas informacgdes transmi-

Introducao

tidasporumamplo espectro de Par-
ticipantes no Mercado, que a maior
parte deles necessite de aproxima-
damente 6 a 12 meses.

O presente documento apresenta
o plano de acdo do FXWG que visa
a adogdo generalizada do Cddigo
e referencia o trabalho importante
de apoio que tem sido levado a ca-
bo em paralelo pelo MPG.






Plano de agdo para a adocao do cédigo

Plano de acao para a adocao

do Cdédigo

O plano de agdo do FXWG com vista
a adogdo do Cédigo esta organizado
emtorno de quatro principios funda-
mentais: i) o CAdigo deve ser claro,
relevante erefletirasboas praticasno
Mercado Cambial; i) cabe aos Partici-
pantesno Mercadotomaras medidas
necessarias paraadotar o Cédigo nas
suas praticas e cultura quotidianas;
iii) cabe aos bancos centrais liderar
pelo exemplo e demonstrar o seu
COMPromisso para com a promogao
e a manutencao de boas praticas de
mercado; e iv) é importante que 0s
Participantes noMercado e os bancos
centraismantenhamum envolvimen-
to ativo com o Cddigo e disponham
deestruturas apropriadas para asse-
gurargue permanecerelevante. Estes
quatro principios e 0s mecanismos
associados promotores da adesdo
sdo apresentados em seguida.

PRINCIPIO 1

O Caddigo: O Codigo deve ser
claro, relevante e refletir as boas
praticas no Mercado Cambial.

O Cdédigo determina o que constitui
uma boa pratica e, em determinadas

areas, ajuda a aprofundar a com-
preensdo pelo Mercado Cambial do
quesaoboas praticas. Asuaaplicagdo
é universal, abrangendo os Partici-
pantes no Mercado Cambial mundial.
O Caddigo incorpora o principio de
proporcionalidade a fim de estabe-
lecer um equilibrio entre o respeito
peladiversidade entrejurisdi¢des, em
termos quer daestruturade mercado
querdotratamentoregulamentarda
atividade cambial, e a salvaguarda
da coeréncia no que é uma iniciativa
mundial. Em particular, o prefacio do
Codigoreconheceexplicitamente que
“as medidas tomadas pelos diferen-
tes Participantes no Mercado para
assegurar a conformidade com os
principios do Cédigo refletirdo neces-
sariamente ovolume e a complexida-
de das suas atividades no Mercado
Cambialbem comoanaturezadasua
participacdo no Mercado, e terdo em
conta a Legislacdo Aplicavel"”.

No texto principal do Cédigo, muitos
dos principios gerais exigem que 0s
Participantes no Mercado se sirvam
de discricionariedade quando im-
plementam o Cddigo. Por exemplo,
o Cddigo estabelece principios que
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os Participantes no Mercado devem
tomar em linha de conta quando
criam o seu quadro de gestdao do
risco, mas reconhece que o que
constitui um quadro eficiente variara
substancialmente entre Participantes
no Mercado em fungdo da natureza
das suas atividades. Esta abordagem
nao prescritivabaseadaem principios
estdemlinhacomo caratervoluntario
do Cddigo e encoraja os Participantes
noMercadoaassegurarem-sede que
compreendemos principiosdo Codigo
e a ponderar cuidadosamente se as
suas a¢Bes estdo em linha com estes.

PRINCIPIO 2

Um quadro eficiente: Cabe

aos Participantes no Mercado
tomar as medidas apropriadas
para adotar o Cddigo nas suas
praticas e cultura quotidianas.

O FXWG identificou trés elementos-
-chave que os Participantes no
Mercado terdo de seguir a fim de
estabelecer um quadro eficiente de
adogdo e adesdo ao Cadigo:

e 0 modo como o Cddigo é incor-
porado nas praticas de um Parti-
cipante no Mercado,

e 0 modo como um Participante no
Mercado monitorizarad posterior-

mente as suas praticas tendo por
base o Cddigo, e

e 0 modo como um Participante no
Mercado poderddemonstrarasua
adesdo ao Codigo.

Incorporacao

E importante que os Participantes
no Mercado incorporem as orienta-
¢Bes do Codigo nas suas operagdes
quotidianas e ajudem a criar uma
cultura forte, quer no seio das suas
organizacbes quer no mercado em
geral, onde as boas praticas sejam
promovidas e encorajadas.

e Nas suas proprias organizagdes,
os Participantes no Mercado
terdodeavaliar se assuas praticas
estdoemlinhacomasorienta¢Bes
apresentadas no Cdédigo, por
exemplo, pela revisdo das politi-
cas e procedimentos existentes
e, quando necessario, através
da implementacdo de medidas
apropriadas e proporcionais com
0 intuito de alinhar praticas. A
formacdoeaeducacaodopessoal
sera particularmente importante
para uma incorporagdo eficaz dos
principios do Cédigo.

e Mais em geral, os Participantes no
Mercadotéminteresse, e um papel
a desempenhar, na promogdo e



preservacdo das boas praticas no
conjunto do mercado. Tal podera
concretizar-se em parte através
da lideranca pelo exemplo, mas
pode também ser suportado pela
manutencdo de expetativas seme-
lhantes quanto as contrapartes e
quanto aos outros Participantes
no Mercado e pelo aumento do
conhecimento sobre o Cdédigo
nas interacdes com essas partes.

Para facilitar este processo:

— O FXWG, em articulagdo com o
MPG, levou a cabo uma vasta
campanha de sensibilizagdo
junto de mais de 120 associa-
¢Bes do setor e grandes pro-
vedores de infraestruturas
de mercado mundiais. Dada a
diversidade dos Participantes
no Mercado aos quais o Codi-
g0 é aplicavel, as associagdes
e os provedores de infraestru-
turas sdo importantes veiculos
de consciencializacdo sobre
o Cédigo. A reacdo das asso-
ciagdes e dos provedores de
infraestruturas foi muito posi-
tiva, sendo que alguns deles
ja publicaram declara¢@es de
apoio ao Codigo e comegaram
a formar e a consciencializar
0s seus membros e clientes.

Plano de agdo para a adocao do cédigo

— Alguns provedores de infraes-
truturas e associa¢des indicaram
que seria possivel incluir referén-
cias ao Cédigo nos seus manuais
e materiais pedagdgicos, guan-
do apropriado. Tal poderia
constituir um sinal firme no que
respeita as boas praticas e incor-
poraria o Codigo nas estruturas
organizacionais e na literatura ja
existentes.

Monitorizacao

E igualmente importante que os
Participantes no Mercado que incor-
poraram as orienta¢gdes do Cédigo
nas suas praticas estabelecam os
mecanismosapropriados para moni-
torizar aeficaciadessaincorporacdo.

e Nas suas organizagdes, os Par-
ticipantes no Mercado poderdo
consultar o Codigo para obter
orienta¢Bes praticas sobre a
implementa¢do, mas, em ultima
instancia, os Participantes no
Mercadodeverdofazerusodoseu
discernimento do que € apropria-
do tendo em conta o principio da
proporcionalidade. E de esperar
que as ag¢des dos Participantes
no Mercado individuais reflitam a
dimensdo e a complexidade das
suas atividades cambiais, bem
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como a natureza do seu envolvi-
mento no Mercado Cambial.

e Para além do nivel dos Partici-
pantes no Mercado individuais,
0 FXWG cré que é importante
monitorizar os progressos do Mer-
cado Cambial naincorporag¢do do
Cédigo nas praticas e na cultura.

Para facilitar este processo:

— O FXWG procurou desenvolver
varios mecanismos, como, por
exemplo, a Declara¢do de Com-
promisso e o inquérito descri-
to em seguida, que facilitem
uma monitorizac¢do eficaz por
parte dos Participantes no
Mercado individuais e que
proporcionem uma indica¢do
mais ampla dos progressos no
Mercado Cambial.

Demonstracao

O FXWG cré que os Participantes no
Mercado, ao demonstrarem a sua
adesdo ao Cdédigo, podem chamar a
atenc¢do para e valorizar o perfil do
Cddigo, e podem oferecer aos outros
Participantes no Mercado um meio
acessivelde comparagdode potenciais
contraparteseprovedores deservigos.

Para facilitar este processo:

— O FXWG desenvolveu uma
Declaracdo de Compromisso

(Anexo 3 do Cddigo), a qual
os Participantes no Merca-
do podem utilizar publica ou
bilateralmente para apoiar 0s
principais objetivos do Codi-
g0, como a melhoria da trans-
paréncia, da eficiéncia e do
funcionamento do Mercado
Cambial.

A Declara¢do de Compromis-
so (Declaracdo) proporciona
uma base Unica e comum
através da qual cada parti-
cipante no mercado pode
demonstrar que: i) apoia o
Cédigo e o reconhece como
um conjunto de principios de
boas praticas para o Merca-
do Cambial, i) se comprome-
te em levar a cabo as suas ati-
vidades no Mercado Cambial
em linha com os principios
do Cddigo, e iii) considera
que tomou as medidas apro-
priadas, tendo em conta a
dimensdo e a complexidade
das suas atividades e a natu-
reza do seu envolvimento
no Mercado Cambial, para
alinhar as suas atividades
com os principios do Cdédigo.
Cabera a cada participante
no mercado decidir se e
como utilizar a Declaracdo.



O conceito de proporciona-
lidade também estd incor-
porado na Declaragdo. Para
alguns Participantes no
Mercado, por exemplo, as
medidas apropriadas podem
incluir rever as politicas e
procedimentos existentes,
avaliar os niveis apropriados
de superintendéncia pela
alta hierarquia e/ou esta-
belecer formacdo especifica
do pessoal sobre o Cadigo, ou
ainda incorporar as boas pra-
ticas apresentadas pelo Cédi-
go na formacdo ja existente.

— Reconhecendo a importancia

da demonstragdo da adesdo ao
Cddigo por parte dos Participan-
tes no Mercado, o MPG tem vin-
do a explorar a potencial criagao
de registos publicos onde os
Participantes no Mercado pos-
sam demonstrar publicamente
a sua utilizacdo da Declaragdo.
O FXWG encoraja iniciativas do
mercado deste tipo que visam
apoiar o Codigo e respetivos
objetivos. Esta ainda em fase
de desenvolvimento o trabalho
relativo aos registos publicos,
sendo que varias op¢bes pos-
sfveis estdo a ser consideradas,
incluindo o estabelecimento de
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uma ligacdo entre registos para
uma consulta mais facil pelas
partes interessadas, como, por
exemplo, possiveis contrapartes
e clientes.

PRINCIPIO 3

O papel dos bancos centrais:
Liderar pelo exemplo e
demonstrar o seu compromis-
SO para com a promogao e a
manutencao de boas praticas
de mercado.

Osbancos centrais desempenharam
um papel importante na criagdo do
Cddigo. Langaram o processo, orga-
nizaram os trabalhos, contribufram
paraaredacdodo Cédigoelideraram
odebate sobreaquestdodaadesdo.
E, assim, apropriado que os bancos
centrais liderem pelo exemplo e de-
monstrem o seu COMpPromisso para
Ccoma promogdo e a manutencao de
boas praticas de mercado.

Para facilitar este processo:

— Os bancos centrais pretendem
aderir aos principios do Cédigo
exceto nos casos em que tal
0s impeca de cumprir as suas
obrigacBes legais ou missdes
fundamentais2. A semelhanca
de outros Participantes no



Mercado, os bancos centrais
necessitarao de algum tempo
para analisar as suas opera-
¢Bes a luz do Codigo publicado
e procurardo consegui-lo num
periodo de tempo semelhante.
Além disso, os bancos centrais
demonstrardo o seu compro-
misso fazendo uso da Decla-
ragdo, ou de um mecanismo
semelhante.

Os bancos centrais esperardo
que as suas contrapartes habi-
tuais no Mercado Cambial adi-
ram aos principios do Cadigo,
exceto nos casos em que tal
0s impeca de cumprir as suas
obrigacdes legais ou missdes
fundamentais.

Varios Comités de Cambio e/
ou respetivos bancos centrais
promotores decidiram asso-
ciar publicamente a aceitacao
nos Comités de Cambio a ade-
sdo ao Cddigo, de um modo
consistente com a Legislacao
Aplicavel. Espera-se que todos
0s membros de Comités de
Cambio (ou as suas empresas,
onde a adesdo aos comités
se processa a nivel individual)
que se incluam no ambito
de aplicacdo do Cdédigo se
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comprometam (através da
Declara¢cdo ou de um meca-
nismo semelhante) com a sua
adesdo de modo a manter a
sua posicdo nos Comités de
Cambio. Serdo aplicadas as
disposic8es de transicdo ade-
quadas e os bancos centrais
estdo em processo de consul-
ta junto dos seus Comités de
Cambio para apurar os requi-

Sitos precisos.

PRINCIPIO 4

Manter a eficacia do Cédigo:

E importante que os Parti-
cipantes no Mercado e os
bancos centrais mantenham
um envolvimento ativo com o
Codigo e disponham de estru-
turas apropriadas para assegu-
rar que permanece relevante.

O Cdédigo beneficiou de um inves-
timento de tempo e esforgo signi-
ficativo por parte dos Participantes
no Mercado envolvidos no seu
desenvolvimento através do MPG
e dos Comités de Cambio regionais,
bem como por parte dos bancos
centrais. Tal foi essencial para a
criacdo de um Cdédigo relevante
e para o estabelecimento de um



quadro que promova e facilite uma
adesdo generalizada. E igualmente
importante gue este investimento
se mantenha ao longo do tempo.
Os bancos centrais, em associagdo
com os Participantes no Mercado,
comprometeram-se em manter o
Cddigo atualizado e assegurar que
evoluird em linha com o mercado.

Para facilitar este processo:

— Os Governadores dos bancos
centrais acordaram que o Codi-
g0 serda conjuntamente detido
e mantido pelos Comités de
Cambio, no quadro do Global
Foreign Exchange Committee
(GFXC), uma associagdo mun-
dial de Comités de Cambio, que
foi lancada em paralelo com a
publicacdo do Cddigo.

— O GFXC promovera ativamente
o Cédigo, e 0s seus membros,
por sua vez, promoverdo a
adesdo ao Codigo nas respe-
tivas jurisdi¢8es. Constituira
igualmente um férum para a
troca de opiniGes sobre boas
praticas no que respeita aos
mecanismos eficazes de apoio
a adesdo.

— Em termos de manuten¢do
do Cdédigo, o GFXC avaliara
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regularmente se se verifica-
ram novos desenvolvimentos
de mercado que justifiqguem
a sua incorporacdo no Cédi-
g0. Sempre que apropriado,
0 GFXC ponderarad atualizar
o Cddigo para abordar estas
areas, consultando para tal
0s membros dos Comités de
Cémbio locais. Com menor
frequéncia, o GFXC monitoriza-
ra uma analise mais abrangen-
te do Cédigo em linha com o
processo adotado na redacao
do Cdédigo, mais especifica-
mente, submetendo o Cadigo
a comentarios dos Participan-
tes no Mercado através dos
Comités de Cambio locais e,
possivelmente, de outros orga-
nismos. A eficacia dos mecanis-
mos de adesdo também pode
ser analisada de acordo com
um calendario semelhante.

O GFXC monitorizara igual-
mente o sucesso do Codi-
g0 apds a sua publicacdo.
O sucesso serd medido em
termos de progresso em
varias dimens8es, como, por
exemplo, 0 conhecimento do
Cédigo por parte dos Parti-
Cipantes no Mercado, 0 seu

&



COmMpromisso para com 0s
principios do Cddigo, o ritmo
de implementagdo do Caédi-
go, e o impacto do Cédigo
nas praticas de mercado e
na transparéncia do Mercado
Cambial. O GFXC inquirird um
amplo espectro de Participan-
tes no Mercado para monitori-
zar o0 sucesso. Prevé-se que o
inquérito seja realizado numa
base anual, sendo que o pri-
meiro terd lugar pouco depois
da publicacdo do Cddigo, para
fins de acompanhamento dos
progressos. O GFXC analisara
os resultados do inquérito, o
que servira de base para as dis-
cussdes e podera dar um con-
tributo para a avaliagdo regular
das alteragdes necessarias ao
Caodigo.

Notas
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Além disso, demonstrando o seu
compromisso continuo para com o
Cddigo, os Governadores de bancos
centrais que fazem parte do BIS
recomendaram que o Comité de
Mercados avalie a eficacia do Cédigo
apo6s a sua adocdo. Esta avaliacdo
deveterlugar aproximadamentetrés
anos apos o langamento do Codigo
emmaiode 2017 eserdlevadaacabo
em consultacom o GFXC. Aavaliacdo
teria em conta questdes como: a
amplitude de adogdo do Cddigo, a
eficacia dos mecanismos de adesdo,
em que medida o comportamento
no mercado se alterou e os efeitos
do Codigo no funcionamento do
mercado.

1.0 MPG representa a diversidade de participantes no Mercado Cambial, recorrendo ao conhecimento especializado de
técnicos do lado da compra, incluindo empresas e gestores de ativos, e do lado da venda, em articulagdo com plataformas
de negociacdo, redes de comunicagdo eletrnicas e participantes ndo bancdrios.

2. A luz do papel dnico dos bancos centrais como instituicties de politica, a adesdo ao C6digo ndo limitard a
capacidade de um banco para cumprir os seus objetivos de politica. Nos casos em que ndo seja possivel que um
dever legal especifico ou uma fungdo de polftica seja cumprido(a) na fntegra em conformidade com os principios
do Cdigo, 0s bancos centrais dardo precedéncia ao cumprimento desse objetivo de politica ou dever legal.



Conclusao

O Cddigo articula asboas praticas no
Mercado Cambial. Dado o seu carater
voluntario, o Cédigo sd serdeficazno
refor¢o dos padrées de conduta se
os Participantes no Mercado Cambial
0 subscreverem, adotarem e aplica-
rem. Como acima delineado, o plano
de acdo do FXWG que visa a adocdo
generalizada do Cédigofoiconcebido
para ajudar os Participantes no Mer-
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cadoatomaras medidasnecessarias
para incorporar eficazmente o Cédi-
g0, e para monitorizar e demonstrar
asuaadesdo.Reconheceigualmente
0 papel importante dos bancos
centrais, liderando pelo exemplo, e
trabalhando em articulagdo com os
Participantes no Mercado na manu-
ten¢do da relevancia do Cédigo ao
longo do tempo.
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