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TransferHub

Rafael Mellem”

O TransferHub combina automaticamente as ofertas de compra e venda
de remessas internacionais cadastradas pelos usuarios na plataforma. Por
intermédio de uma rede de comunicacdo eletrénica (ECN), individuos de todo
o pais podem criar ofertas dos fechamentos de cdmbio e negociar diretamente
entre si, de maneira segura, facil, transparente e muito mais econémica.

:’r.meﬂem (@) tr;msférhub.com.br



vivieeene.....Introducao

O TransferHub ¢ uma plataforma digital de tecnologia financeira voltada para o mercado
de cambio, que realiza o “casamento” das operacoes de compra e venda de moeda estrangeira
para transferéncias internacionais. Tem como objctivo reduzir os custos operacionais,
apoiando-se na reducio do numero de transa¢oes enviadas ao mercado interbancario, que
s30 caras, muitas vezes desnecessarias e tém um alto impacto na formagio dos custos que sao
1‘epassados aos consumidores via taxa de cambio.

O novo modelo de operacao utilizado pelo TransferHub esta diretamente associado ao
esforco para aumentar os niveis de transparéncia nos servi¢os envolvendo negociagdes de
operagoes cambiais. Dessa forma, o intuito é propiciar maior isonomia de precos e, para isso,
a plataforma se vale do ganho de eficiéncia na geracio de liquidez primaria, permitindo uma
melhor relacio custo/beneficio e melhores resultados para o consumidor final.

A crencga que norteia o projeto ¢ que um ecossistema financeiro aberto ¢ profundamente
importante para o bem-estar da sociedade, assim como para a robustez da economia global
¢ para a estabilidade politica. Dessa forma, sempre devem ser observadas as necessidades
de transformacio. Ao impulsionar uma transformacio positiva e progressiva, colocamos a

seguinte pergunta: ‘O que ¢ melhor para o consumidor?”.

ivieen.......1 Objetivos

Ao longo das tltimas decadas, os ambientes de negociacio dos mercados financeiros e de
capitais apresentaram uma enorme evolucdo tecnologica, adotando redes de comunicacio
eletronica com terminais operacionais via internet, sistemas de operagoes autdbnomos via
robds, criptoativos em redes de blockchain, entre outras inovac¢des que proveram mudancas
signiﬂcativas na forma como transacionamos os ativos financeiros hoje em dia. Em se
tratando do mercado de cambio, a opacidade das margens de lucro que os operadores do
setor embutem nas taxas negociadas com seus clientes esta tendo um efeito adverso na
percepedo do consumidor que opera nesse mercado. Esses consumidores sio obrigados a fazer
uma operacdo de cambio para que seu dinheiro atravesse fronteiras, mas nao tém um meio
confiavel para verificar quanto exatamente estdo pagando para realizar tais transacoes.

O TransferHub incentiva e ajuda a promover mudangas estruturais no setor de cambio
como um todo, enfatizando que ¢ de extrema importancia garantir transparéncia, veracidade
¢ confiabilidade em todos os estagios da negociacio. Com a criacio da plataforma de
negociacio centralizada, o TransferHub tem como objetivo reduzir o custo para o cliente
final, apoiado na redu¢io do nimero de transa¢oes enviadas ao mercado interbancario, que

~ . I . A . A .
Sa0 caras, muitas vezes dGSl’lCCCSSElI”ILlS ¢ tem um alto 1mpacto na taxa de camblo.
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ceeeeeee......2 Fundamentacao teodrica

Em FX Global Code (2018), esse contetdo ¢ descrito da seguinte forma:

(...) PRINCIPIO 14 - A cobranca de Margem (Mark Up) dentro da politica de precos aplicada as
operacoes dos Clientes pelos Participantes do Mercado agindo como Agentes Principais deve ser

justa e razoavel.

A Margem (Mark Up) ¢ um acréscimo ou cobranga que pode ser embutido no preco final de uma
operagio para compensar o Participante do Mercado por uma série de fatores, que podem incluir

os riscos tomados, os custos incorridos e os servicos prestados a um Cliente em particular.

Os Participantes devem ser transparentes ¢ documentar e publicar uma série de avisos a respeito

de sua participagio no Mercado de Cambio, incluindo, entre outros:
« deixar claro aos Clientes que os precos finais de suas operacdes podem incluir uma Margem,

« deixar claro aos Clientes que pode haver diferenciacio de preco entre Clientes por operacoes do

mesmo tipo ou similares;

« fornecer aos Clientes informagdes sobre como a Margem ¢ determinada, tais como quais fatores podem ser
considerados (incluindo aqueles relacionados as caracteristicas de operagdes especificas e aqueles associados

a0 relacionamento mais amplo com os Clientes, assim como qualquer custo operacional relevante); e

« informar aos Clientes como a Margem pode impactar os precos efou a execucio de qualquer

ordem vinculada ou acionada por um nivel especifico.




e e ce 00000000 00

As empresas devem ter politicas e procedimentos que possibilitem a seus empregados determinar

Margens apropriadas e justas. Essas politicas e procedimentos devem incluir, no minimo:

« orientagdes para que os precos cobrados de Clientes sejam justos e razodveis considerando as

condi¢des de mercado e praticas e politicas internas relativas ao gerenciamento de risco; e

« orientacdes para que os empregados ajam sempre com honestidade, lisura e profissionalismo ao

determinar Margens, incluindo a nio distor¢ao de qualquer aspecto sobre Margens para o Cliente.

Os Participantes devem ter Processos para monitorar suas préticas para determinar Margens € garantir
que sdo consistentes com suas politicas ¢ procedimentos ¢ com os avisos prestados aos Clientes. A
politica de precos e a determinacio de Margens devem estar sujeitas a monitoramento e condugio a

instancias superiores dentro da propria instituigio.

Dessa forma, fica evidente que o uso da tecnologia blockchain, associada aos aplicativos de
celulares, apresenta-se como tendéncia inevitavel, e os bancos que pretendem se manter no

futuro devem utiliza-la desde agora.

3 Visao geral

Individuos que operam no mercado de cambio balcio a vista para enviar ou receber
transferéncias internacionais em moeda estrangeira sio submetidos a negocia¢oes onde a
regra ¢ rentabilizar mais as operacoes de menor valor, em quase todas essas negociacoes,
sem saber qual ¢ a margem de lucro que o operador embute na taxa cambial.

O TransferHub ¢ uma plataforma de cambio com pregio eletrénico centralizado, que
torna possivel operar com pequenas quantias, nos mesmos precos de quem opera milhoes,

ainda sem abrir mio de controlar inteiramente o processo de negociacao. No TransferHub,

0 usudrio acessa a cotacdo comercial atualizada em tempo real, visualiza todos os custos da




transacdo na mesma tela onde realiza a negociacio e pode cadastrar uma taxa-alvo que, ao ser

alcancada, ¢ executada automaticamente.

Diferentemente de outros meios de negociagio disponiveis no mercado de cambio
atualmente, nosso produto promove a otimizac¢ao financeira da operacio por meio de uma
rede de comunicacio eletronica, em que os usudrios podem negociar a troca das moedas entre
cles e, desse modo, evitar transacdes desnecessarias no mercado interbancario, com o intuito

de tornar o processo cambial mais eficiente e, portanto, mais barato.

3.1 Casos de uso

3.1.1 Novo cambio

O usuario acessa a plataforma TransferHub e clica no botao “Novo cambio” para iniciar
o preenchimento de uma proposta de negdcios em um formulario on-line no qual ele faz um
pre-enquadramento da operagio de cambio, escolhendo o tipo ¢ a natureza da transferéncia
internacional que precisa realizar. Em seguida, o usuario insere mais detalhes como:
quantidade que deseja comprar ou vender em dolares americanos, o prazo de liquidacio
financeira, assim como os documentos necessarios e dados de canais bancarios.

Dependendo do montante e da natureza da operacio, o usuario pode clicar em “Buscar
cotaco” ¢ seguir direto para a tela de “Fechamento de cambio”, ou clicar em “Solicitar
aprovacio”, para submeter a proposta de negocio a uma analise de compliance na institui¢io
financeira (IF) parceira do TransferHub que, apds analisar, altera o status para “Liberado”,
“Pendente” ou “Recusado” No instante em que um novo cambio ¢ liberado pela 1F, a
plataforma envia um e-mail automatico, informando o usuario que ja ¢ possivel acessar a

plataforma e clicar no botdo “Buscar cotacdo” para acessar a tela de “Fechamento de cambio”.
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3.1.2 Fechamento de cambio

Na tela de “Fechamento de cambio”, o usuario consegue clicar no botao “Comprar/Vender
Agora” e garantir a taxa disponivel no momento ou, caso ele deseje aguardar uma cotacio
melhor, pode clicar no botao “Oferta de Compra/Venda” ¢ criar uma oferta com uma taxa-

alvo, que ¢ executada automaticamente assim que a cota¢do alcangar o preco desejado.

3.1.3 Hub de ofertas

Por meio de uma rede de comunicacio eletronica, todos os usuarios que estiverem na tela
de “Fechamento de cambio”, cotando suas operacdes simultancamente, ao abrirem o “Hub de
ofertas”, poderio visualizar o nimero de usuarios cotando opera¢des de compra e de venda,
com as respectivas quantidades de cada um. Nesta tela, o usudrio tem a op¢io de criar uma
oferta com taxa-alvo que, ao ser atingida, executa a opera¢io automaticamente ou, sem taxa-
alvo, leva a quantia ofertada diretamente para o disponivel de Compra/Venda, para servir

como contrapartida cambial 2 um ou mais usudrios que desejarem operar no sentido Oposto.

eveeevv.....4 Escopo do prototipo

O protc')tipo a ser construido durante a fase de incubagio do LIFT ira implementar 0s
tres casos de uso descritos no capitulo 3.1, sendo eles: 3.1.1 Novo cambio, 3.1.2 Fechamento de
cambio ¢ 3.1.3 Hub de ofertas. A equipe de projeto considera que todas essas funcionalidades
sdo indispensaveis para estabelecer a conexdo desejada entre compradores ¢ vendedores de

transferéncias internacionais em dolares americanos. O projeto, dessa forma, atinge seus

objetivos, demonstrando na pratica o potencial do Hub de ofertas.




evvvvn.......5 Caracteristicas inovadoras

Atualmente, 0 mercado de cambio balcdo a vista ainda se caracteriza por ser negociado

de forma descentralizada, desorganizada e com precos liviemente pactuados entre as partes.

Essa primeira caracteristica exphca a existéncia de varios precos para uma mesma moeda

estrangeira em um mesmo momento, algo que torna o objeto da negociacao suscetivel a

distorg@cs e manipulagées; portanto, coloca em dcsv;mtagcm quem vier a negociar pequenas

quantias. Por exemplo, um individuo que desejar transferir trés mil dolares americanos para

uma corretora de valores nos EUA, a fim de investir no mercado acionario daquele paits,

identifica que a taxa média de mercado do dolar comercial no exato instante que vai cotar

nas instituicoes financeiras esta a R$4,1000. Esse individuo pode se deparar com um intervalo

de precos que vao desde R$4,1050 ate R$4,2500 (sem considerar impostos, ou tarifas que

também podem incidir no preco total final da operacio). Ou seja, se compararmos os spreads

de meio centavo d€ real por délar contra quinze, percebemos que, no segundo Preco, o custo

embutido na taxa cambial ficou trinta vezes maior.

O TransferHub revoluciona essa dinamica por ser uma rede exclusiva de cimbio que tem como

propésito centralizar a negociacao da troca de moedas. Na plataforma, a aruagao dos participantes

¢ sempre andnima, ¢ seus interesses nunca sao divulgados antes, durante ou apos a negociacio na

rede. A correspondéncia e a compensagio entre clientes consumidores sio realizadas a distancia,

ficando sempre por conta de uma institui¢io autorizada pelo Banco Central a operar no

mercado de cambio, e sempre seguindo as normas cambiais vigentes. O uso de um modelo de

contraparte central na compensacio e liquidacio das moedas segue sendo uma etapa da

transacdo ainda aliada aos interesses financeiros dos clientes consumidores.

Dessa forma, propicia-se a otimizacao financeira total ou parcial das operagdes cambiais,

de modo que a geracao de liquidez cambial primaria reduz os custos com as transacoes

interbancarias desnecessarias ¢ permite a reducio de custos para o usuario

vevvivrnn......6 Contribuicoes ao SFN

Ao oferecer um ambiente centralizado com profundidade de mercado, em que as operacoes

cambiais podem ser casadas diretamente entre compradores ¢ vendedores de transferéncias

internacionais, o TransferHub apresenta solucoes para alguns problemas que impedem a

redugzio signiﬁcativa nos custos inerentes ao mercado de cambio, quais sejam:

.

falta de previsibilidade das demandas dos consumidores;
falta de sincronicidade das operacoes ao longo do dia;
custos interbancarios para geracio de liquidez;

risco de exposi¢io cambial pelo carregamento de posi¢des descasadas.

Por exemplo, se uma instituicao autorizada comprar dez mil dolares americanos de um

consumidor que esta recebendo uma transferéncia do exterior e, no mesmo instante, nao tiver

demanda dﬁ outro COHSleidOI querendo comprar a mesma quantia para casar o 1’1€g(/)CiO, a taxa

de cambio praticada pela instituicao autorizada precisa considerar o descasamento da posicao
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consolidada na sua tesouraria e, para faturar na operacio, embutira os custos de obtencao de
liquidez interbancaria na margem de lucro, onerando ainda mais a operagio para o consumidor
que esta vendendo os dolares.

Ao cruzar informagdes do Ranking Mensal das Instituicdes Financeiras que operaram
no mercado de cambio brasileiro no primeiro semestre de 2019 (fonte: Banco Central),

observamos que, nesse perl'odoz

+  transacionou-se mais no mercado interbancério do que no mercado primario (US$826 bilhdes x
US$735 bilhoes);

« aproximadamente 80% do total transacionado foi em dolar americano;

+ houve equilibrio de 99,6% entre os fluxos de entrada (Exportagao + Transferéncias do Exterior
= US$365 bilhoes) e de saida (Importacao + Transferéncias para o Exterior = US$370 bilhdes);

« considerando um custo medio estimado de R$o,0025 para cada US$1,00 negociado em
operacdes interbancarias, casando-se 30% do total das operagdes realizadas no primeiro

semestre de 2019 geraria uma economia de aproximadamente R$1,1 bilhdo no periodo.

viveveee......T Restricoes

Uma vez criado o meio para negociagao centralizada das operacoes de cambio, existem
fatores que podem ser impedimentos para a efetivagio dos beneficios objetivados pelo
TransferHub, tais como: (i) redu¢io do equilibrio entre os fluxos das moedas estrangeiras
em um determinado periodo ou momento do dia; (ii) oscilagao acentuada da taxa de cambio
para extremos que gerem um movimento de maior concentra¢io na oferta ou na demanda por
moedas estrangeiras; (iii) distdncia exagerada entre as ofertas com taxa-alvo que manifestam

as inten¢oes de compra ¢ de venda dos usuarios, refletidas no cixo de profundidade de

mercado dentro do hub; (iv) baixo nivel de compreensao por parte dos usuarios no tocante ao




processo de criacao de ofertas, podendo gerar inseguranca e baixa adesao dentro do ambiente

de negociacio realizado diretamente entre os usuarios.

vevivun.......8Conclusao

Os agentes que trabalham no mercado de cambio atualmente ainda dependem muito
das operacoes interbancarias para gerar liquidez nas suas tesourarias, o que acaba por
acarretar custos adicionais para as transacdes dos usudrios que precisam enviar ou receber
transferéncias internacionais.

O projeto do TransferHub vem resolver esse problema apresentando uma plataforma que
conecta as pontas compradoras com as pontas vendedoras, gerando liquidez primaria para
casar total ou parcialmente as operacoes de cambio. O prototipo inicial foi desenvolvido para
permitir que o usuario se beneficie financeiramente sempre que casar suas operagdes dentro
do hub. Tem ainda total controle do processo de negociacio das suas transacoes, ao saber
exatamente quais s3o os custos embutidos na taxa de cimbio no exato momento do fechamento

de cambio.
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