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RESUMO

BRASIL, Mauricio Zeilmann. A formacao da taxa de cambio no Brasil: Uma abordagem
sobre a especulacdo e arbitragem no mercado de cambio futuro. Monografia - Curso de

Ciéncias Econémicas, Universidade Federal de Santa Catarina - UFSC, Floriandpolis, 2014.

Este trabalho apresenta a abordagem microestrutural sobre a especulacdo e a
arbitragem no mercado de cdmbio futuro para formacdo taxa de cambio, baseando-se na
literatura recente sobre o tema. Ao analisar os fatores microestruturais do mercado de cambio
futuro no Brasil constatou-se que as instituicdes financeiras, em especial 0s bancos,
continuam agindo negativamente correlacionados com a taxa de cambio e que a hipotese de
gue os investidores estrangeiros e institucionais sdo formadores de tendéncias ao apostar em
ganhos especulativos no mercado de cambio futuro deve ser considerada, bem como 0s
ganhos de arbitragem realizados pelos bancos. Dessa forma essas operacOes de arbitragem
constituem-se como canais de transmissdo da pressao especulativa do mercado futuro para o
mercado a vista, distanciando a formacdo da taxa de cambio de seus fundamentos

econdmicos.
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1 INTRODUCAO

1.1 TEMA E PROBLEMA

A taxa de cambio é considerada um dos temas mais embaragosos e controversos da
economia. Penetrar na compreensdo de seus determinantes a fim de entender sua dindmica
consiste numa tarefa trabalhosa que exige conhecimento tedrico tanto dos determinantes reais
da economia como de fatores financeiros e monetarios. Afinal, trata-se de uma variavel chave
na determinacdo dos precos relativos (domésticos x externos), que possui impacto em toda
estrutura produtiva, nos padrées de consumo, no crédito, na divida publica, nas contas
externas da economia e nas estruturas de ativos e passivos privados. Tendo conhecimento
disso, recordar o processo histérico e tedrico no que tange aos determinantes da taxa de
cambio se torna indispensavel para interpretar os dilemas atuais.

Historicamente, sublinha-se que com o final do periodo dos termos estabelecidos em
Bretton Woods, as teorias de determinacdo da taxa de cambio viram-se frente a novos
desafios. Esse periodo é considerado pela literatura como marco, tanto para as abordagens
monetarias e financeiras na explicacdo das dinamicas da taxa de cambio, como para 0 mundo
real, que experimentou o regime de cambio flexivel. De fato, os movimentos de curto-prazo,
praticamente inexistentes antes, colocaram a prova a validade das teorias tradicionais e 0s
desempenhos das economias sob regime de cambio flexivel. A crescente mobilidade de
capitais e a ampliada interacdo das economias nacionais exigiu a revisdo dos condicionantes
das paridades cambiais que desde entdo se mostraram cada vez menos “equilibradas”. A
volatilidade crescente ndo passou despercebida, mas tampouco 0s problemas foram
solucionados e evitados. Pelo contrério, os pressupostos sugeridos pelo “mainstream” nas
explicacBes se tornaram cada vez mais questionaveis e menos preditivos, principalmente com
0 avanco da integracdo financeira e com aumento do mercado de derivativos. Essa nova
estrutura foi configurando-se ao longo das décadas, desde 1970, e acabara por refletir nas
assimetrias do sistema monetario internacional e nos desequilibrios entre as paridades de juros

e de cadmbio atuais. Essa multiplicacdo de inovagdes financeiras, sobretudo do mercado de



derivativos, guiou os rumos da globalizacdo financeira remodelando a natureza do ganho
nesses mercados.

Nesse contexto internacional de excessiva liquidez, a economia brasileira surge como
alvo eximio para as estratégias com derivativos, uma vez que carrega caracteristicas
convidativas como alta taxa de juros, estabilidade politica e institucional, elevado grau de
abertura financeira, além de contar com um mercado de cAmbio transparente e organizado. No
campo tedrico, levando em consideracdo a conjuntura descrita, a discussao sobre a dindmica
cambial no Brasil ganhou novos espacos, dando animo para reinterpretacfes e abordagens
mais recentes. Trabalhos como de Rossi (2011) e (2012), Ventura e Garcia (2012), Ventura
(2008) e Prates (2009), fazem parte de uma literatura pequena de trabalhos que propde tratar a
dindmica cambial sob a luz da abordagem da microestrutura de mercados. Com base nessa
nova literatura, este trabalho se ancora na centralidade dos aspectos microestruturais do
mercado de cambio futuro (délar futuro) para explicacdo da formacdo da taxa de cambio de
curto prazo no Brasil. Portanto, analisa-se a caracterizagdo das estratégias montadas nesse
mercado, as motivacfes de ganho dos agentes que nele operam, suas caracteristicas
institucionais, a interacdo entre seus segmentos e seus mecanismos de transmissdo. Em termos
gerais, consiste na busca de uma explicacdo para a dinamica cambial utilizando-se do estudo
sobre os operadores e as opera¢des do mercado de dolar futuro e o proprio mercado.

Nesse sentido busca-se validar para o periodo recente de 2011 a 2013 a hipdtese de
gue os investidores estrangeiros e institucionais formam tendéncias no mercado de cambio
futuro com a finalidade de auferir ganhos especulativos e que, na outra ponta, as instituicdes
financeiras, em especial os bancos, atuam para realizar ganhos de arbitragem, atuando como
vasos comunicantes ao transmitirem a pressdo especulativa de um mercado para o outro, do
futuro para o a vista. Contudo a validacdo dessa hipotese ajuda a responder indagacGes que
formam o tema desse estudo, tais como: qual o papel do mercado de derivativos de cambio
para a formagdo da taxa de cambio de curto prazo? Quais agentes s&o mais informativos em
relacdo a fomacdo de tendéncias e como a interacdo entre esses agentes e segmentos do

mercado de cambio conduzem a pressdo especulativa em uma sé diregdo?



1.2 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho tem seu desenvolvimento dividido em cinco partes, além da introducéo e
das consideragOes finais. Seu ponto de partida propde examinar as mudancgas dos regimes
cambiais ao longo dos séculos XIX e XX, na tentativa de explicar os determinantes da taxa de
cambio e suas politicas de ajuste. Nao se trata da qualificacdo quanto a eficacia de cada
modelo teodrico, mas sim da pavimentacdo do caminho para fortalecer a hipotese central do
trabalho — sobre os condicionantes financeiros na formagéo da taxa de cambio no Brasil.
Inicialmente, recuperar-se-a roupagens teoricas contextualizadas com o recorte historico,
desde o padrdo ouro-libra até a abertura financeira. Simultaneamente, a analise se concentrara
numa breve sintese sobre as teorias de determinacdo da taxa de cambio. Posteriormente,
apresenta-se o Brasil na era da globalizacdo financeira, destacando a instabilidade cambial e
0s novos desafios pds-abertura financeira.

No capitulo quatro, o trabalho faz uma analise sobre 0 mercado de cambio brasileiro,
seus segmentos, participantes, operacdes e caracteristicas institucionais. Por penultimo, o foco
recaird sobre as defini¢Bes tedrico-institucionais do mercado de cadmbio futuro, registrando as
modalidades das operaces realizadas e as caracteristicas dos grupos de agentes participantes.
Em suma, pretende-se abordar as peculiaridades do mercado de cambio futuro, destacando os
principais tipos de contratos, as motivacGes dos agentes que participam e sua relacdo com a
formacdo de tendéncias nesse mercado. Neste capitulo analisam-se também as questdes
tedricas que envolvem o mercado de cdmbio futuro, como formacéo do preco do dolar futuro
e 0 retorno dessas operacdoes. Por uUltimo, realiza-se uma analise gréfica do tema,
relacionando a taxa de cambio real/dolar e a posicdo dos agentes em contratos futuro de
cambio na BM&F para o periodo de 2011 a 2013. Esta analise tem a finalidade de apresentar
0 cardter do comportamento dos agentes em realcao a taxa real/délar, e como esse

comportamento influencia na formacéo da taxa de cdmbio de curto prazo.



1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Discutir os condicionantes financeiros na formacéo da taxa de cambio do Brasil para o
periodo de 2011 a 2013, utilizando o caminho metodoldgico similar aos trabalhos recentes
com abordagem da microestrutura para formacdo taxa de cambio, como os trabalhos de Rossi
(2011) e (2012), Ventura (2008), Ventura & Garcia (2012) e Prates (2009).

1.3.2 Objetivos especificos

e Abordar de maneira concisa, via teoria econémica e processo historico, a
importancia da taxa de cambio.

e Analisar o tipo de insercdo e o desenrolar da economia brasileira frente a
globalizacao financeira.

e Compreender a preponderancia dos condicionantes financeiros na formacdo da
taxa de cdmbio e, sobretudo, do mercado de derivativos de cdmbio e as
estratégias que consolidam esta hipétese.

e Retratar o mercado de cdmbio brasileiro, suas caracteristicas institucionais e a
organizacgédo desse mercado.

e Averiguar os aspectos tedricos do mercado futuro de cambio, destacando o
papel dos bancos a motivacao dos agentes e a formacéo de tendéncias.

e Mostrar através dos dados que a exposicao liquida de agentes no mercado de
dolar futuro tem reflexo na taxa de cambio futura, e esssa tendéncia é

transmitida por arbitragem para 0 mercado a vista.
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1.4 METODOLOGIA

Este trabalho tem como metodologia a analise descritiva sobre literatura recente
referente a formacdo da taxa de cambio no Brasil com abordagem da microestrutura de
mercados. As etapas deste processo correspondem num primeiro momento a verificacdo
histérica e teodrica sobre os regimes cambiais, explorando as peculiaridades politicas e
econémicas que se desenvolveram ao longo dos periodos, separados conforme o tipo de
regime cambial adotado. Posteriormente as informacdes desse recorte histdrico elucidam as
bases do processo da globalizacdo financeira junto a economia brasileira e, sobretudo, na
explicacdo das instabilidades cambiais. Estas etapas de constatacéo tedrica e historica sdo, em
parte, premissas e provas indispensaveis, uma vez que contribuem com o estudo
contemporaneo sobre a taxa de cdmbio no Brasil. Nesse sentido, a finalidade é de apontar a
direcdo dos fatos tedricos e historicos do contexto colocado, como de um processo geral para
um especifico, sendo que, a abordagem microestrutural passa a ser utilizada somente neste
ultimo. Dessa forma, ndo se admite deixar escapar os fundamentos macroecondmicos da
formacdo da taxa de cdmbio e se permite usufruir da vantagem tedrica adicional ao identificar,
na abordagem da microestrutura, variaveis que explicam a volatilidade e contribuem na
formagéo da taxa de cambio.

Em termos metodoldgicos, a abordagem da microestrutura da taxa de cambio fornece
a identificacdo de caracteristicas objetivas que permitem a reinterpretacdo do problema e,
através de dados alcancam a validacdo. Isto &, ao observar o mercado de cambio futuro
brasileiro em seu nivel micro, colocando em evidéncia, a heterogeneidade entre seus
participantes, a assimetria informacional e a maneira com que ocorre a interacao entre 0s
agentes, uma nova versdao € obtida, e tem sua validade aumentada com a observacdo dos
dados.

Por fim, visto que a literatura utilizada sobre o tema traz as questdes da abordagem
microestrutural, considera-se neste trabalho a andlise descritiva dessa literatura, entretanto

com a finalidade de interpretar resultados mais recentes.
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2 REGIMES CAMBIAISE A DETERMINACAO DA TAXA DE CAMBIO NO
PERIODO ENTRE O PADRAO OURO-LIBRA A ABERTURA FINANCEIRA

A consolidacdo de um sistema monetéario internacional foi marcada inicialmente com
o padrdo ouro-libra (século XI1X)*, que possibilitava a conversio de uma moeda doméstica em
outra via sistema de taxa de cambio para conversdo, atrelada a paridade com o ouro (ROSSI,
2012). Nesse contexto, ressurgia o receituario de ajuste de David Hume (1752), o modelo
price-specie-flow, no qual utilizava a flexibilidade dos precos internos como ferrametal de
ajuste. Nesse modelo ha a dependéncia entre oferta de moeda (ouro) e o saldo na balanca
comercial, ou seja, as situacdes deficitarias na balanca comercial fariam com que determinado
pais perdesse ouro, reduzindo o estoque de moeda domestica pressionando 0s precos para
baixo, assegurando assim a competitividade externa e logo a reducdo do déficit. Um processo
simétrico deveria ocorrer para economias com superavit (ROSSI, 2012). Simplificadamente o
modelo propunha que, o equilibrio no comércio internacional deveria ser alcancado via
flexibilidade absoluta dos precos e salarios, e inexisténcia da criacdo de moeda pelo setor
bancario para garantir estabilidade da funcdo de demanda por moeda (EICHENGREEN,
2000). Sendo assim a busca pelo equilibrio no balango de pagamentos realizava-se via precos

internos, que ajustariam a taxa de cambio real.

Como se sabe, diferentes versdoes dessa teoria foram usadas desde
David Hume (1752) para sugerir a existéncia de mecanismos
automaticos de ajustamentos de desequilibrios cambiais (superavits e
déficits), em virtude do impacto da transferéncia de saldos cambiais
(ouro ou outras reservas) sobre precos e niveis de atividade.
(BASTOS, 2008, p.2)

Desde a revolugdo industrial inglesa até a eclosdo da primeira guerra mundial,
segundo Mazzucchelli (2009), viu-se um contexto de dissociagdo entre a economia e a
politica sendo que, a responsabilidade econémica do governo limitou-se a manutencdo da
paridade fixa da moeda doméstica com o ouro. No periodo do pré-guerra a Europa desfrutou
de uma credibilidade intacta, dando prioridade apenas de manutencéo para circusntancias

! Segundo a literatura, pode-se destacar que o padrao-ouro internacional foi adotado no pefodo de 1873-1913 e
1925-1931, denominada de instituicdo do padrdo ouro internacional. Uma revisdo pode ser vista no manual de
Economia Monetéria e Financeira Teroia e Politica (CARDIM DE CARVALHO [et al], 2006).
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excepcionais, “As forgas econdmicas e politicas que operavam a favor da credibilidade do
compromisso de conversibilidade, eram mais poderosas no coragdo europeu do sistema”
(EICHENGREEN, 1994, p.61). O uso de regras monetarias robustas e o uso de clausulas de
escape’ garantiram o funcionamento do padrdo ouro, diferentemente dos paises latino
americanos no qual se verificava a auséncia do uso dessas ferramentas que por sua vez

suspendia a conversibiliddade, depreciando as taxas cambiais.

Sendo assim, a estabilidade do padrdo ouro classico observada no
centro da Europa é decorrente da existéncia dos pré-requisitos
necessarios para um sistema monetario internacional vidvel. A
auséncia dos pré-requisitos e a consequente instabilidade do padrdo
ouro na periferia serve como contraexemplo. (EICHENGREEN, 1994,
p.62)

Logo, o uso desse farramental de ajuste permitiu o funcionamento do padréo ouro.

Entre 1880 e 1913, as nac¢des industriais lideres mantiveram fixo o
preco de suas moedas em termos de ouro. Por meio de arbitragens no
mercado do ouro, essas politicas estabilizavam as taxas de cambio.
Enquanto se mantivesse a conversibilidade externa e ndo se colocasse
obstaculo as remessas de ouro, as taxas de cambio variavam no
interior das gold points (bandas em torno da relagdo entre prego
domeéstico e externo do ouro, definida pelos custos de remessa e de
seguro). (EICHENGREEN, 1994, p.59)

Ha de certa forma um consenso literdrio quanto a experiéncia historica no qual indica
que a fase de maior sucesso do padréo-ouro internacional durou quatro décadas®, se esgotando
em 1914, periodo essse que foi marcado por uma expansao extraoridinaria em virtude da
estabilidade cambial aliada a reducdo de restricdes aos movimentos de mercadorias, servigos e
capitais. Segundo os estudos de Eichengreen (2000), o sistema dependia da solidariedade
internacional entre os principais paises, visto a necessidade de coordenacdo entre politica
monetaria e crediticia para paises que ndo conseguiam manter a paridade entre as moedas
domésticas e o ouro. No periodo entre guerras, principalmente pds 1914, os arranjos
monetarios internacionais viram-se frente a novos desafios. Com as regras monetarias

robustas enfraquecidas, a falta de um processo homogenéno e compativel acabaram causando

? Segundo BARRY EINCHENGREEN (1994), como pré-requisitos destaca-se: a politica monetéria robusta, que
se refere a credibilidade e reputagdo da politica doméstica; e a clausula de escape que confere a possibilidade da
variacdo da taxa de cAmbio na ocorréncia de choques excepcionais.

3 «“Q padrio-ouro foi presenca dominante na “Era Dourada”, de 1870 a 1914, esporadica na década de 1920 e
inicio da década de 1930 e, finalmente, entrou em colapso durante a Grande Depressdao” (SACHS-LARRAIN,
1995, p.320).
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mals resultados, fazendo com que 0s anos posteriores a primeira guerra fossem marcados por
disputas entre politicas econdémicas e politicas monetérias. O fato é que a auséncia de
convergéncia entre as politicas macroecondmicas permitiram que o0s paises tivessem taxas de
inflacdo diferentes ocasionando assim perda de competitividade por conta do aumento dos
precos. Um desequilibrio similar acontecia no balanco de pagamentos, os paises com inflacéo
tinham dificuldade de manter as taxas de paridade fixa.

Identifica-se na literatura sobre o assunto um aspecto relevante e em comum: O
crescimento dos partidos trabalhistas e a importancia das relagdes entre politica monetaria e o
desemprego. Segundo Rossi (2012), os desafios para a administracdo publica passaram a ser
entre, manter uma politica econdmica que garantisse a paridade fixa com o ouro ou enfrentar
problemas como o desemprego, visto que desde a guerra presenciou-se maior mobilizacéo
sindical dos operérios e no avanco da democracia. E nesse contexto que surge a primeira
teoria para determinacdo da taxa de cdmbio, denominada de Paridade Poder de Compra
(PPC), elaborada pelo sueco Gustav Cassel (1918). Segundo Rossi (2012), o precursor
argumentava que, para diferentes paises, as taxas de cdmbio de equilibrio (e) devem convergir
para satisfazer a igualdade entre o preco dos bens domésticos (P) e os precos dos bens do pais
estrangeiro (P*), sendo e = P/P*. Vale ressaltar que os episddios do periodo entreguerras com
cambio fixo, rigido e fragil serviram de exemplo para que a taxa de cAmbio se consolidasse no
ferramental de ajuste alternativo da teoria econdmica.

Os estudos de Rossi (2012) demosntram que a teoria Keynesiana também fez uso da
PPC como ferramenta de analise, entretando Keynes (1925) fez algumas ressalvas quanto a
aplicabilidade, principalmente tratando-se da singularidade da teoria ser verdadeira quando
considerava-se apenas uma cesta de bens transacionaveis, de maneira que, ao considerar bens
ndo transacionaveis as taxas de cambio tendiam a se afastar da PPC, ja que essa categoria de
bens possui variagdes de precos diferentes entre paises. As valiosas licdes do periodo
entreguerras e a falta de pré-requisitos para assegurar estabilidade dos anos de 1930, fizeram
com que os paises lideres buscassem alguma saida para restringir problemas econdémicos
como déficits no balanco de pagamentos, o espiral deflacionério, a queda na producéo e o
desemprego em massa. A saida encontrada no pds-guerra foi marcada pela conferéncia de
Bretton Woods que institucionalmente buscava reestabelecer as condigfes necessarias através

de um regime de cambio fixo, porém ajustavel que garantisse o ajuste dos precos relativos®.

* “Os valores de paridade poderiam ser alterados em até 10% para corrigir um eventual “desequilibrio
fundamental” apds a consulta com o fundo (FMI), embora sem sua aprovagdo prévia, e em margens mais amplas
com a aprovacéo de trés quartos dos paises do Fundo com direito a voto” (EICHENGREEN, 2000, p.136).
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Diferentemente do método corretivo do padrdo ouro®, depois da segunda guerra a
politica monetéaria foi fortemente influenciadas pela revolucdo Keynesiana, principalmente no
Reino Unido e nos EUA, sendo que as medidas para abarcar as pressées de mercado foram as
alteracdes mais relevantes apresentadas pelo acordo de Bretton Woods. O FMI foi instituido
com a finalidade de proteger as moedas em momentos delicados, sendo que, eventuais
dificuldades com o balango de pagamentos poderiam ser sanadas sem restricbes com quotas e
empréstimos adicionais sujeitos a condicionantes (EICHENGREEN, 1994). De maneira geral
o0 alargamento da cooperacdo internacional, referente ao apoio a taxa de cambio, sustentou as
diferencas e a eficiéncia da politica monetaria no periodo de Bretton Woods em relacdo aos
arranjos monetarios dos anos 20 e 30. Até mesmo no modelo-padréo das décadas de 1940 e
1950 a conta capital ainda era independente da taxa de cdmbio, os fluxos de capitais eram
pequenos e relacionavam-se principalmente com acordos e assiténcia financeira, isto €, 0
fluxo de capital privado ainda tinha seu papel limitado (ZINI, 1986). Nas décadas seguintes,
se tornaram comuns mecanismos de assisténcia financeira como a introducéo do standby® nos
anos 1950, o acordo da basiléia em 19617 e a concessdo de crédito multilateral em marco de
1964. Esses instrumentos tiveram importante atuacdo ao controlar situacdes especificas,
juntamente com os amplos controles sobre fluxos financeiros para paises que sofriam de
ataques especulativos. Nessas circunstancias, uma gama de modelos de equilibrio parcial com
maior grau de aplicabilidade as economias abertas comecou a ser desenvolvida,
principalmente com a perspectiva de analisar as politicas econdmicas de ajuste externo. Sob a
luz da condigdo Marshall-Lerner® o modelo pioneiro de Mundell (1960) & Fleming (1962),
defendia que o equilibrio do balango de pagamentos depende ndo somente do mercado de
bens como também do mercado monetério (ROSSI, 2012).

Em suma, o modelo traz a importancia entre a diferenca da taxa de juros doméstica e
estrangeira para o equilibrio externo, implicando que, em uma economia com perfeita
mobilidade de capitais a taxa de juros doméstica deve igualar-se a internacional. Outro passo
importante desse modelo é que permite pensar a maneira com que diferentes politicas

econbmicas afetardo a economia perante o regime cambial adotado, ou seja, revela quais serdo

5 «A possibilidade de ajustes nas taxas de cAmbio era um reconhecimento de que os desequilibrios externos podem surgir em
funcdo de divergéncias nas trajetorias de inflagdo e que essas ndo devem ser corrigidas conforme o “remédio” do antigo
padrdo ouro: com politicas recessivas e deflacionarias” (ROSSI, 2012, p.10).

® Segundo Barry Eichengreen (1994), standby denominava-se o mecanismo de assiténcia financeira aos paises, previamente &
ocorréncia de dificuldades.

" Uma revisdo da literatura sobre o assunto pode ser visto em Histéria e Reforma do Sistema Monetario Internacional de
Barry Eichengreen (1994).

8 Krugman & Obstfeld (2005) dizem que a condicéo Marshall-Lerner mostra que quando a soma das elasticidades-prego das
exportacoes e importagGes é maior que um, uma depreciagdo cambial podera melhorar o saldo comercial de um pais.
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os efeitos de uma politica monetéaria num regime de cdmbio fixo ou cdmbio flutuante, em uma
economia aberta sem ou com mobilidade de capitais, por exemplo®. Em sintese a maior
contribuicdo de Mundell (1960) e Fleming (1962) foi ter integrado o fluxo de capital a teoria
macroeconémica (KRUGMAN & OBSTFELD, 2005).

Retornando ao mundo da vigéncia de Bretton Woods, os termos da ordem monetaria
internacional foram entdo suficientes para costurar e abranger um numero consistente de
paises adeptos, que buscavam ndo somente alcancar estabilidade cambial, mas também
antingir simultaneamente os equilibrios interno e externo e, sobretudo, controlar a inflagéo.
Nesses termos™® o sistema sobreviveu durante 25 anos (1946 - 1971), e sob um regime de
cambio fixo, porém ajustavel o mundo pode desfutar de estabilidade e prosperidade. Contudo,
no final dos anos de 1960 e comeco de 1970 a administracdo da ordem internacional se viu
frente a novas dificuldades que levaram a faléncia dos termos acordados em Bretton Woods.
Existe na literatura um debate sobre o tal declinio, sendo que, por um lado, acredita-se que o
colapso aconteceu devido as falhas estruturais do sistema, por outro, atribui a faléncia devido
a caréncia de pré-requisitos necessarios para estabilidade monetaria internacional®!
(EICHENGREEN, 1994). E verdade também que algumas medidas foram tomadas na

tentativa de conter as pressodes especulativas, como a manutencdo dos controles de capital.

Foram mantidos, pela maioria dos paises, varios tipos de controle
sobre 0 movimento de capital financeiro, durante a vigéncia de
Bretton Woods. Como o custo da burla era elevado, os governantes
ganhavam tempo para ajustar suas politicas numa direcdo
estabilizadora antes que a taxa de cAmbio entrasse em colapso, ou para
ajusta-la ordenadamente. (EICHENGREEN, 1994, p.66)

Entretanto, os Estados Unidos e a Europa mostravam-se cada vez mais interessados

nos obejtivos econdbmicos domésticos ao invés de tentar preservar a ordem monetéria

® 0 modelo de Mundell-Fleming demonstra que a efetividade das politicas fiscal e monetéria depende do regime de cdmbio
adotado e do grau de mobilidade de capital. Outro aspecto importante langado por Robert Mundell foi a implicagdo da
expressdo “trindade imposssivel” que descreve a impossibilidade de conciliar a perfeita mobilidade de capitais com a adogao
taxa de cambio fixa e politicas monetarias independentes, sendo assim uma restricdo que impediria 0s responsaveis de
politica econdmica de realizar esses trés objetivos simultdneamente. Uma revisao teorica sobre o assunto pode ser vista no
manual Economia Monetaria e Financeira, Teoria e Politica de (CARVALHO et al., 2006).

10 «Nesses termos” refere-se, & grosso modo, as principais caracteristicas dos termos firmados na conferéncia de Bretton
Woods (1944), como: que todas as moedas tivessem paridade fixa com o dolar norte americano (padrao-délar) e esta com o
ouro; os bancos centrais dos paises ficariam responsaveis pela defesa da paridade via compra e venda de moeda nacional com
dolares; tanto os Estados Unidos como a Gra-Bretanha poderiam intervir no mercado privado de ouro (até 1968) para
sustentar a cotagdo do doélar em ouro mediante a paridade oficial; o cAmbio era fixo porém ajustavel. Barry Einchengreen
(1994).

11 segundo Barry Eichengreen (1994) hé trés caracteristicas comuns entre arranjos monetarios internacionais bem sucedidos:

1) capacidade de efetuar ajustes nos pregos relativos; 2) regras monetérias robustas (reputacdo e credibilidade). 3) capacidade
de conter as press0es de mercado (controles de capital e auxilio externo).
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internacional*?

, & perda de robustez, a rigidez da taxa de cdmbio e a limitagdo da clausula de
escape no ajuste de pregos relativos contribuiram conjuntamente para crescente porosidade do

sistema de Bretton Woods3, até que essa se esgotasse de vez em 1971.

A década de 60 descortina-se com os Estados Unidos emitindo
dinheiro para financiar a “Idade de Ouro” e sua posi¢do hegeménica
no mundo, o que incluia desde os gastos em infraestrutura e
programas sociais, a internacionalizacdo das corporagcdes e dos
bancos, até a guerra colonial no Vietnd e programas militares.
(BRAGA, 1997, p.200)

Vale lembrar que ndo é finalidade do trabalho a discussdo sobre o que de fato gerou
esse esgotamento, mas ha de se fazer a investigacdo histdrica acompanhada de uma breve
exposicdo tedrica com intuito elucidar o processo de financeirizacdo global, que por fim
recaird sobre a hipdtese de que a formacao da taxa de cdmbio esta submetida aos interesses de
estratégias especulativas. A despeito do assunto “dominancia do capital financeiro , é de suma
importancia entender o processo para a configuracdo desse novo padréo sistémico de riqueza,
principalmente a data que compreende os anos entre 1960 e 1990, periodo no qual se verifica
a definicdo de macro estruturas financeiras em prol de um novo tipo de interagdo entre
crédito, moeda e patrimonio* (BRAGA, 1997). Por tanto, as datas do final de Bretton Woods
marcam nao somente uma ruptura para um novo padrdo sistémico de riqueza mas também a
pratica de novos modelos para estabilizacéo.

Nos anos de 1950 e 1960 houve um caloroso debate quanto a adog¢ao entre um regime
de cadmbio fixo ou flexivel. No trabalho de Rossi (2012), a discussdo segue muito bem
apresentada, segundo o autor, o livro de Nurkse (LEAGUE OF NATIONS, 1944) teve grande
repercurssao ao revitalizar a traumatica experiéncia da flutuacdo cambial do entreguerras™,
reprovando assim o combo formado pela flutuacdo cambial e liberdade de fluxos financeiros.
Essa caracteristica desestabilizadora'® foi, em parte, um dos pilares para que o arranjo

monetario de Bretton Woods estabelecesse largos controles sobre os fluxos financeiros

12 Nos Estados Unidos tanto a estabilidade politica como a defesa do prego (US$ 35 para a onga de ouro) ficaram submetidos
aos interesses da guerra do Vietnd (EICHENGREEN, 1994).

18 segundo Carvalho et al., (2006), com a decisdo do presidente Nixon de anular a conversibilidade do délar em ouro, o
mundo deu adeus a era de Bretton Woods. A transicdo para um regime de flutuagdo cambial, ndo ancorado no ouro e mais
sujo do que puro, durou ndo mais que um ano e meio (agosto de 1971 — inicio de 1973).

14" «0g desequilibrios macroecondmicos dos Estados Unidos, desde meados dos 60, suas inovagdes financeiras, a
internacionalizagdo de seus bancos e empresas, e a ruptura do padrdo ouro-ddlar deslancharam um processo monetario-
financeiro interno e internacional, que funda o referido padrdo sistémico”. (BRAGA 1997, p. 199)

5 como exemplo, Nurkse usa a experiéncia francesa, dos anos 1919 a 1926, quando a completa liberdade de flutuagédo
cambial resultou em um colapso do sistema monetario através de um processo hiper-inflacionario. (ROSSI, 2012, p.13)

18 Essa caracteristica desestabilizadora refere-se a: “os movimentos especulativos eram a principal causa da inflagdo do
periodo. Os especuladores antecipavam as depreciagdes gerando fugas de capital, que alimentavam novas rodadas
especulativas e, assim, formavam uma espiral de depreciagdo cambial e inflagdo”. (ROSSI, 2012, p.13)
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(ROSSI, 2012). Acerca do debate, entende-se que ndo had um consenso em vista, economistas
académicos e responsaveis pela politica econdémica debateram arduamente durante anos a
transicdo para taxas flutuantes. Os analistas a favor dos termos definidos em Bretton Woods,
utlizam-se das boas lembrancas da estabilidade vivida entre o final da década de 1950 até
1965, argumentando que, o sistema caiu devido ao pacote de politica macroecnémica adotado
pelos Estados Unidos entre 1965 e 1968.

Entre o fim de 1967 e o inicio de 1968, 0s especuladores comecgaram a
comprar ouro, prevendo um aumento em seu pre¢o em dolares (...)
mas a grande expansdo monetéria dos Estados Unidos em 1967 e a
inflacho  crescente  norte-americana  provavelmente  também
influenciaram os sentimentos especulativos. (...) Ao romper a relacéo
entre a oferta de ddlares e um preco de mercado fixo do ouro, 0s
bancos centrais haviam abandonado o sistema que protegia a inflag&o.
(KRUGMAN & OBSTFELD, 2005, p.416)

Logo a alta da inflagdo nos Estados Unidos no final dos anos de 1960 foi um
fenbmeno intercontinental, presente também no final da mesma década nas economias
européias. Portanto a transicao para taxas flutuantes foi catalisada pelo crescimento monetéario
acelerado do pais da moeda reserva (Estados Unidos), que transferiram automaticamente o
aumento da moeda e da inflacdo para outros paises, comprometendo os bancos centrais dos
paises estrangeiros a comprar moeda reserva para manter suas taxas de cambio. A opc¢édo dos
paises estrangeiros, para atingir novamente o equilibrio interno e a estabilidade dos niveis de
precos, estava em adotar uma taxa de cambio flexivel. Acerca das defini¢cbes de Krugman &
Obstfeld (2005), o colapso do sistema de Bretton Woods e a transi¢do para as taxas de cambio

flutuante aconteceu:

Por conta de seu efeito direto sobre 0s precos e as ofertas monetérias,
a politica norte-americana certamente contribuiu para inflagcdo
estrangeira. Ela também precipitou a destruicdo do sistema de taxas
fixas, ao forcar os formuladores de politica econémica estrangeiros a
ter de escolher entre as taxas fixas e a inflagdo importada. Mas a
politica fiscal norte-americana, que ao lado de outros fatores, levou a
desvalorizacdo do dolar, também contribuiu para a inflagdo
estrangeira, na medida em que estimulou os fluxos de -capital
especulativo em dolares. (KRUGMAN & OBSTFELD, 2005, p.420)

Assim, 0s movimentos especulativos do capital devido a aposta de mudangas no valor
do dolar, causaram no comeco ajustes independentes da taxa de cambio dos paises

industrializados que, em margo de 1973, passaram a substituir definitivamente o regime de
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cambio fixo por flexivel. Segundo Eichengreen (1994), ainda em 1972, no periodo de
transicdo das taxas, houve entre os paises membros da Comunidade Econémica Européia
algumas tentativas de estabilizacdo. Na primeira, estabeleceu-se que as taxas de cambio
teriam margens de flutuacdo, sendo que os paises membros portadores de deficits
temporarios do balanco de pagamentos poderiam solicitar auxilio através do (VSTF) acesso
ao financiamento de curtissimo prazo. Entretanto a iniciativa foi malsucedida e em 1973
alguns paises membros ja haviam abandonado as diretrizes do sistema. Dentre 0os motivos,
ressalta-se que as politicas fiscal e monetaria expansionista adotadas pelos paises membros, a
alta no prego do petréleo e consequentemente as politicas anticiclicas, contribuiram para a
crescente inflagdo. A agitacdo no mercado mundial devido ao primeiro choque do petréleo®’
foi fundamental para o aumento da diferenca das taxas de inflacdo entre os paises, bem como
alteracdo dos custos de producdo, o que impossibilitou os formuladores de politica econémica
a pensar em voltar ao compromisso das taxas fixas. “A maioria dos economistas €
formuladores de politica econdmica atribuiu as taxas de cambio flutuantes o sucesso no ajuste
internacional ao primeiro choque do petréleo” (KRUGMAN & OBSTFELD, 2005, p. 420).
Teoricamente os defensores da idéia de um regime de cambio flexivel baseavam-se em
trés argumentos: autonomia da politica monetaria, simetria e taxas de cambio como
estabilizadores automaticos. No desenvolvimento tedrico, a discussdo concentrou-se ndo
apenas nas teorias da formacdo da taxa de cdmbio, mas também quanto aos efeitos de uma
politica econémica em relacdo ao tipo de regime cambial adotado e, principalmente sobre a
“especulagio estabilizadora” apresentada por Friedman'® décadas antes do processo de
transicdo, que acabara ganhando forca ap6s as fracassadas tentativas de estabilizacdo com
regime de cambio fixo. Para Rossi (2012), a resposta tedrica ao modelo de Mundell-Fleming e
a experiéncia vivida nos 25 anos de vigéncia de Bretton Woods, partiu principalmente das
teorias monetaristas de taxa de cambio flexivel, que se mostraram cada vez mais sedutoras

pos declinio dos padrdes de Bretton Woods. Embora a versdo do modelo Mundell-Fleming®

1 Em suma “A explosdo no prego do petroleo doeu no bolso dos consumidores de combustivel, e os custos operacionais das
firmas usuérias dos produtos também foram repassados aos precos dos derivados de petroleo, como plasticos. Para
compreender o impacto desses aumentos, pense neles como um grande imposto sobre os importadores de petréleo cobrado
pelos produtores de petroleo da Opep. O choque do petréleo teve o mesmo efeito macroecondmico de um aumento
simultdneo de impostos sobre consumidores e firmas: o consumo e o investimento diminuiram em todos os lugares, e a
economia mundial entrou em recessdo” (KRUGMAN & OBSTFELD, 2005, p. 430).

18 (...) a especulacdo deve ser estabilizadora para ser lucrativa uma vez que o especulador é aquele que compra quando o
preco estd baixo e vende quando estd alto, evitando desvios do preco de equilibrio. Dessa forma, ceteris paribus, a
especulacdo reduz a frequéncia e a amplitude das flutuagBes de pregos. Por outro lado a especulagdo é desestabilizaddora
apenas se 0s especuladores estiverem perdendo dinheiro, ja que para isso eles devem na média comprar quando o prego esta
alto e vender quando o prego esté baixo (FRIEDMAN apud ROSSI, 2012, p.14).

1% No modelo de Mundell-Fleming as expectativas sdo estaticas. Os agentes econdmicos nas suas decisdes de aplicacdo em
ativos financeiros utilizam como pressuposto que a taxa de cambio futura serd igual a taxa de cambio presente. Os modelos
de determinagdo da taxa cAmbio posteriores consideram fundamentalmente que, o rendimento de determinada aplicacdo
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oferecesse interacdo do fluxo de capital, sua condicdo de equilibrio limitou-se ao curto prazo,
0s ajustes apesar de eficientes ndo vingaria uma posicdo sustentavel a longo prazo. Nas
primeiras versdes, 0 modelo ampliado tratava das expectativas como se fossem estacionarias,
depois se tornaram expectativas adaptativas, entretanto ndo foram sufucientes para dinamizar

e suprir os ajustes de estoques suscitados pelos fluxos de capitais (ZINI, 1986).

(...) “a idéia dos determinantes da taxa de cAmbio até o comego da década de
70 basicamente consistia de um modelo de fluxo que relacionava a oferta e a
demanda de divisas. O papel dos fluxos de capital e das expectativas recebeu
maior atencdo, mas cabiam as adverténcias usuais quanto as dificuldades de
modelagem de expectativas e ndo se atribuia qualquer papel aos ajustes de
estoques” (ZINI, 1986, p.263)

No incio da década de 1970, antes mesmo da mudanca para taxas flutuantes, a maioria
dos economistas haviam percebido que as taxas de cAmbio eram mais volateis que se previra,
e que os modelos existentes ndo eram mais satisfatorios para isolar os paises dos problemas
de administracdo externa, como o caso de importar inflagdo. Nesse sentido, como ressalta
Prates (2007), foi pos o colapso do regime de Bretton Woods “e a emergéncia de intensa
volatilidade cambial, associada a combinacdo do sistema de cambio flutuante (naquele
momento, entre 0s paises centrais) com o contexto de crescente mobilidade de capitais, que
surgiram vérias abordagens voltadas para a compreensdo da trajetoria de curto prazo das taxas
de cambio” (PRATES, 2007, p.6).

Nesses termos, um dos principais representantes da escola monetarista, Friedman
(1953), defendia que um sistema com taxas de cdmbio flutuantes poderia ser estavel pelo fato
de que as varia¢Oes ocorreriam para corrigir distor¢des antes mesmo do desenvolvimento de
crises, presssupostos estes que foram muito bem aceitos devido as falhas que o sistema
enfrentava com 0s movimentos especulativos que desestabilizaram o antigo regime de cambio
fixo (ROSSI, 2012).

Em 1975, numa conferéncia realizada na Suécia, foi apresentado ao mundo trés novas
abordagens da determinacdo da taxa de cambio: a abordagem monetarista, 0 modelo de
ultrapassagem e a abordagem de portfélio. A abordagem elaborada pelos monetaristas,
representadas pelos trabalhos de Frenkel (1976), Mussa (1976) e Frenkel & Jonhson (1978),
baseia-se, & grosso modo, numa explicagdo fundamentalmente monetaria para 0s movimentos

das taxas de cambio em um regime de cambio flexivel, trazendo a tona a importancia do

financeira no exterior depende ndo somente da taxa de juros mas também da valorizagéo e desvalorizagdo da moeda. Logo,
sob regime de cadmbio flutuante, considera-se que, as expectativas dos agentes quanto a taxa de cAmbio futura possuem papel
essencial na explicacdo do movimento dos capitais entre as economias (CARVALHO et al., 2006).
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equilibrio monetéario e a sua interacdo com o balanco de pagamentos (ZINI, 1986). Sob
convicgdes monetaristas os principais pressupostos do modelo de Frenkel (1976) e Mussa
(1976), hipotéticamente para dois paises, pode-se dizer que: a) ha dois ativos na economia,
moeda e titulo, b) existe perfeita mobilidade de capital que respondem instantaneamente ao
diferencial de juros, c) a moeda € neutra no curto prazo, ou seja, a renda e 0 emprego nao sao
afetados pela oferta de moeda, d) existe plena flexibilidade de precos, a demanda monetéria
relaciona-se positivamente com a renda real e negativamente com a taxa de juros e , por fim,
e) a PPC é valida no sentido de que a taxa de cambio real reflete o poder aquisitivo de cada
pais (ZINI, 1986).

No decorrer do desenvolvimento dos modelos da escola monetarista também se
preocupou em observar a importancia do papel das expectativas racionais, como elas se
formam e qual sua influéncia no caso de alguma informacdo ou noticia ndo ser levado em
conta. O trabalho de Mussa (1979), introduziu a idéia de que h& deslocamentos temporarios e
permanentes nas perturbacdes monetarias, esses por sua vez possuem impactos diferentes
sobre as expectativas, produzindo deslocamentos inesperados da taxa de cambio (ZINI, 1986).

Em 1976 o artigo de Rudiger Dornbusch “Expectations and Exchange Rate
Dynamics” langou uma nova analise sobre a dindmica da taxa cambial. Seu modelo buscava
relacionar as flutuagdes cambiais com as expectativas racionais, mostrando que, 0s mercados
financeiros se ajustam com maior rapidez a perturbacfes, mas os mercados de bens sdo mais
lentos. Considerando isso, quando ha uma expansdo monetaria 0 mercado de bens e o
mercado monetario podem sofrer velocidades diferentes no ajustamento®®, um desalinhamento
que Dornbusch (1976) chamou de overshooting da taxa cambial (ROSSI, 2012). A dindmica
da ultrapassagem segue muito bem descrita no trabalho de Zini (1986) segundo o autor a
ultrapassagem ocorre quando uma expansdo monetaria produz excesso de liquidez que
acompanhada de uma taxa de juros internos baixa, estimula a saida de capital. O ajuste no
mercado de ativos ocorre rapidamente, desvalorizando a taxa de cambio além do necessario
para o equilibrio a longo prazo. A desvalorizacdo da taxa de cambio nominal ultrapassa seu
nivel de equilibrio. Tecnicamente, 0os manuais de macroeconomia apresentam da seguinte

maneira:

20 « No curtissimo prazo, o ajuste ocorre no mercado monetario, onde a expansdo monetaria provoca imediatamente uma
queda na taxa de juros e uma depreciagdo cambial (overshooting). Ja no prazo “intermediario” se espera que as baixas taxas
de juros e a depreciagdo cambial -que melhora o preco relativo dos produtos domésticos- causem um excesso de demanda no
mercado de bens que da origem a um ajuste inflacionario que, por seu turno, aumenta as taxa de juros nominais e aprecia o
cambio” (ROSSI: 2012, p. 16).
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Um aumento de 1% em M pode provocar um aumento maior do que
1% em E no mesmo periodo. Neste caso a depreciacdo de E no curto
prazo é maior que a depreciacdo em E no longo prazo. (...) Em T,
quando a expansdo monetaria é realizada, a taxa cambial sofre uma
deprecia¢do brusca, mais do que proporcional a variagdo monetéria.
Com o tempo, a medida que a economia vai-se ajustando ao equilibrio
a longo prazo (especialmente conforme salarios e precos véo
aumentando em resposta ao alto nivel de producdo e emprego), a taxa
cambial gradualmente é apreciada (...). No longo prazo, a depreciacao
é percentualmente igual ao aumento da oferta monetaria. (SACHS-
LARRAIN, 1995, p. 476-477)

O modelo de Dornbusch (1976) ganhou popularidade ao oferecer substancialmente
explicacdo e aprovagdo nos testes aplicados, explicando a alta volatilidade das taxas (real e
nominal) de cambio. Entretanto a década de 1980 descortina-se com um cenario de apreciacao
do dolar americano. O dolar valorizou-se continuamente até 1985 acompanhado de um
diferencial de juros positivo para 0 mercado dos Estados Unidos, fato que revelou a caréncia
do modelo de ultrapassagem, j& que uma diferenca positiva de juros, segundo o modelo,
sinalizaria que o mercado aguardaria por uma desvalorizacdo da taxa de cambio nominal
(ZINI, 1986).

A superacdo académica partiu das criticas aos modelos monetaristas que em sua
maioria referiam-se a neutralidade da moeda e ao descaso dos monetaristas com a importancia
da conta corrente na variacdo das taxas de cambio. Dessa forma, durante a década de 1980
modelos com finalidade de integrar a conta corrente caracterizaram a chamada abrodagem de
portfélio/conta corrente. Essa abordagem, com énfase no papel da conta corrente, trouxe a
idéia de que o fluxo de capital tende a dominar a dindmica cambial no curto prazo.

O fluxo de capital implica o ajuste do estoque no portfélio de
diferentes agentes de forma que se pode pensar que a taxa de cambio é
determinada num mercado de ativos. Como qualquer prego de ativo, a
taxa de cAmbio flutua no curto prazo, na dependéncia das expectativas
do mercado (...)” (ZINI, 1986, p.270).

Apesar de aceita e testada, a abordagem de portfélio/conta corrente, assim como as
abordagens anteriores, revelou explicar ndo mais que uma pequena parte dos movimentos da
taxa de cambio. Durante a década de 1980 o vigoroso debate sobre os determinantes renderam
aos economistas mais estimativas quanto as tendéncias, do que certezas quanto aos
determinantes.

No mundo real, os anos de 1980 foram marcados pela politica anti-inflacionaria do

governo de Ronald Reagan, que levou o ddlar a uma répida apreciacdo e a0 mesmo tempo ao
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declinio da inflacdo, atrapalhando outros paises na luta contra o processo inflacionario, visto
que um doélar mais forte refletia 0 aumento no preco dos importados e estimulava as demandas
por salarios mais elevados por parte dos trabalhadores (KRUGMAN E OBSTFELD, 2005).

Entre meados de 1980 até meados de 1985, a taxa de cambio
comercial do délar frente a outras divisas valorizou-se quase
90%, e a mesma tendéncia observou-se, também, para a taxa
de cadmbio real americana. (EICHENGREEN 1994, p.68)

O desconforto fez com que a maioria dos bancos centrais de outros paises intervissem
no mercado de cambio visando diminuir o aumento do dolar e reduzir suas taxas de
crescimento monetario. Em 22 de setembro de 1985 os bancos centrais do G-5 - Estados
Unidos, Gré-Bretanha, Franca, Alemanha e Japdo — reuniram-se no Plaza Hotel de Nova York
para decidir e posteriormente anunciar uma intervencgdo conjunta no mercado de cambio com
intuito de depreciar o dolar. As decisdes originadas na reunido do Plaza marcaram um periodo
de acdes coordenadas e esfor¢os para ajustar as politicas monetéria e fiscal, acompanhadas de
intervencdes macicas que influenciavam as taxas de cambio. Em fevereiro de 1987 outras
medidas foram estabelecidas a partir da reunido no Louvre em Paris. Ministros das financas e
o0s presidentes dos bancos centrais do G-5 mais 0 Canada, estabeleceram bandas estreitas de
flutuacdo concordando com a intervencdo no mercado, buscando o equilibrio externo e
interno. Entretanto as medidas ndo foram duradouras, a inadequada cooperacdo internacional
e o furo crescente nas transacdes correntes norte-americana levantavam duvidas quanto ao
compromisso de estabilizacdo do dolar (EICHENGREEN, 1994) . Em outubro de 1987 com
uma leve indicacdo de inflacdo doméstica o Banco Central alemédo reagiu levantando sua taxa
de juros bésica. A desaprovacdo dos Estados Unidos foi respondida com o andncio do Federal
Reserve (FED) de reduzir as taxas de juros e garantir liquidez ao sistema financeiro,
permitindo a depreciacdo do délar muito além dos limites estabelecidos no Louvre, chegando
assim, novamente, ao fim de um curto periodo de estabilidade cambial.

No inicio dos anos de 1990 a formacdo de zonas cambiais e a intensao das autoridades
em adotar planos conjuntos de estabilizacdo havia sido abandonada. Com o crescimento do
mercado internacional de moedas e a liberalizagéo financeira, cada pais ficou responsavel em
sustentar seu regime escolhido e, sobretudo, redimensionar as mudancas nas regras de
determinacdo da taxa de cAmbio devido a incapacidade e falta de preditividade das teorias
tradicionais em retratar o mundo real. No campo tedrico, durante os anos de 1980 e 1990,

preocupou-se modelar de acordo com a finalidade de satisfazer as peculiaridades das crises
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cambiais ocasionadas por diversas naturezas, como a crise da divida do paises latino-
americanos, crises no sistema monetario europeu e a crise nos paises emergentes (ROSSI,
2012). A primeira geracdo desses modelos defendia que a instabilidade cambial deve-se
principalmante aos fracos fundamentos econdmicos, 0 que sugere ataques especulativos. A
segunda geracao, representado principalmente por Velasco (1996), trouxe em seus modelos a
utilizacdo do termo “profecias auto-realizaveis”. Essa geracdo advoga a possibilidade de
multiplos equilibrios com enfoque do custo e beneficio, isto ¢, a escolha de um trade-of f**
entre inflacdo e desemprego ou inflacdo e déficit publico (MENEZES, MOREIRA e SOUZA,
2005). Para a terceira geracdo, os desajustes no sistema bancério configuram-se como
principal protagonista para fragilidade financeira e para vulnerabilidade, ademais os modelos
da terceira geracdo atribui a explicacdo para crises cambiais um composto hibrido das duas
geracdes anteriores??, considerando os fundamentos relevantes e principalmente um contexto
de crise mais amplo, como as crises dos paises emergentes nos anos 1990 e a crise cambial na
Asia. Resumindo:

(...) as corridas aos bancos domesticos, entendidas como manifestagdo
do pénico de depositantes locais no sistema bancario, podem muitas
vezes interagir com o panico de credores externos, sendo a natureza
dessa interacdo dependente da estrutura internacional da divida e do
nivel de comprometimento dos bancos em honrar suas obrigacdes
internacionais. (MENEZES, MOREIRA & SOUZA, 2005, p.449)

No desenvolvimento recente das teorias sobre a taxa de cambio, destaque para as
teorias altenativas, cujo estdo as abordagens microestrutural e comportamental (Rossi, 2012).
Na abordagem microestrutural, que possui como principal referéncia o trabalho de Evans e
Lyons (2002), as teorias tradicionais da taxa de cambio uniram-se a literatura da
microestrutura financeira em busca de maior capacidade preditiva, de forma que “se analise o
mercado cambial no seu nivel micro, isto é, nas suas instituicdes, na forma como os agentes
obtém a informacdo necessaria para as suas decisdes e nos mecanismos como esta informacao
se transmite aos pre¢os” (VENTURA & GARCIA, 2012, p. 22). Esse modelo traz o fluxo de
ordem como principal variavel para taxa de cambio. Essa variavel consiste na diferenca entre
as inciativas de compra e iniciativas de venda no mercado de cambio, caracterizando-se como

mecanismo fundamental de transmisséo dos fundamentos e expectativas a cotagéo.

2 “Nesses modelos, a condi¢do de paridade de poder de compra relaciona a taxa de cambio aos pregos e a inflagdo. Duas
alternativas se apresentam: i) ao fixar a taxa de cAmbio pode-se obter menos inflagdo a custa de maior desemprego e maior
encargo da divida publica e ii) ao optar-se pela desvalorizagdo pode-se obter menor desemprego e menor encargo da divida
publica a custa de maior inflacao” (MENEZES, MOREIRA E SOUZA, 2005, p.2).

*2 «Esses modelos fazem parte das duas geragdes anteriores atribuindo importancia aos fundamentos e o carater imprevisivel
dos atagues especulativos” (PLIHON APUDI ROSSI, 2012, p. 37).
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Por ultimo, a abordagem comportamental da taxa de cdmbio ressalta a dificuldade dos
agentes de coletar e processar as informac@es devido a complexidade do mundo real. Trata-se
da negacao dos agentes racionais representativos, ou seja, assume-se que 0s agentes utilizam-
se de regras simples, fazendo avaliacbes periodicas e estabelecendo a presenca de dois
vetores: 0 primeiro composto de fundamentos com efeitos persistentes a médio e longo prazo
e 0 segundo de fatores com efeitos de curto prazo, que acabam desaparecendo (DE GRAUWE
e GRIMALDE apud ROSSI, 2012).

Finalmente, essa se¢do teve o objetivo de elucidar o leitor sobre a evolucao das teorias
da taxa de cambio desde o padréo-ouro até a liberalizacdo financeira, ressaltando o contexto
historico e politico dos tipos de regimes cambiais prevalecentes em cada pariodo. Em sintese
buscou-se solidificar o entendimento da variavel chave deste trabalho, a taxa de cdmbio, de
forma que permita ao longo do desenvolvimento entender sua dinamica.

Pds o processo de liberalizacdo financeira houve uma introducdo acelerada das
inovagdes financeiras que intensificou as atividades nos mercados de ativos, ndo obstante a
economia brasileira vem, desde os primordios dos anos 90, experimentanto o dinamismo e 0s
efeitos dessa nova configuracdo no capitalismo contemporaneo, no qual a flutuacdo cambial
defini-se como peca fundamental para operagdes de alto grau de alavancagem. Dessa forma, a
proxima sessdo abordara a globalizacdo financeira e a economia brasileira enfatizando a

centralidade do mercado de derivativos.
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3 ABERTURA FINANCEIRA DA ECONOMIA BRASILEIRA E A INSTABILIDADE
CAMBIAL NA ERA DA GLOBALIZACAO FINANCEIRA

A introducgdo do regime de cambio flutuante no Brasil ndo foi fruto de uma opgéo
planejada (CARVALHO et al., 2006, p.373). Na década de 1990 inUmeras economias
emergentes substituiram seus regimes cambiais para cambio flexivel, no Brasil ndo foi
diferente, os ataques especulativos e as baixas reservas do governo impulsionaram a

substituicdo para um regime de cambio flexivel.

A combinacdo de incapacidade de agir no campo fiscal com saidas
rapidas de fluxos de capital, taxas de juros recordes e incerteza
politica geral forcaram o governo a adotar um novo regime cambial.
Depois de um esforco para controlar a desvalorizacdo a moeda
flutuou. (ROETT, 2001, p.230)

Esse fato constituiu duas importantes implicagBes para andlise: primeiro, pelas
mudancas nas regras de determinacdo da taxa de cambio e segundo, pela liberalizacdo do
acesso ao mercado de cambio. O primeiro refere-se quanto a atuacdo da autoridade
responsavel. O Banco Central limitou suas atividades de determinacdo do nivel da taxa de
cambio intervindo somente em fases de turbuléncias, com a finalidade de diminuir a
volatilidade e a desordem do mercado. Muitas das funcBes e responsabilidades do Banco
Central®® foram repassadas para bancos autorizados, denominados de market makers, a operar
com moeda estrangeira tornando-os indispensavel para garantia de liquidez e na formacao da
taxa de cambio.

A segunda implicacdo destaca-se pelo processo que levou a ampla conversibilidade da
moeda doméstica no ambito das transacfes correntes e da conta capital e financeira do pais,
que com efeito, impulsionou o desenvolvimento de instrumentos financeiros com espacos
para operacOes a vista e de mercado futuro, remodelando o contexto institucional e
principalmente o papel dos agentes, uma vez que a taxa de juros, 0 risco e as expectativas

afetam diretamente as decisdes dos agentes na alocagdo de portfolio.

2 “Na atualidade, dadas as novas regras, o papel do Banco Central encolheu, e se limita a regulacdo, registro,
fiscalizacdo do mercado, além de intervencOes discricionarias, por meio de leildes de compra ou venda de
dolares através de seus bancos dealers (...)” (CARVALHO et al., 2006, p.376).
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Definitivamente a inspiracdo para liberalizagdo financeira da economia brasileira ndo
aconteceu de maneira individual, ou por si s6, houve simultdneamente um processo de
financeirizacdo global que impds novas diretrizes aos paises do sistema capitalista. Nesse
processo identifica-se caracteristicas peculiares que, de maneira indireta, conduziram a
politica cambial brasileira e precisamente pesaram nos resultados econdémicos. As
peculiaridades desse processo, de financeirizacdo global, referem-se exclusivamente a l6gica
do funcionamento de um mercado unificado de dinheiro e ativos ndo monetarios em escala
global (CANUTO & LAPLANE, 1995). A introducdo de inovacOes financeiras e 0s avancos
no processamento na transmissdo de informacdes catalisaram 0s movimentos de dinheiro
entre os paises. Logo a explosdo nos volumes de transacGes cambiais refletiu no aumento da
chamada “interpenetracdo patrimonial” (COUTINHO, 1992).

Em contrapartida a evolucdo dos mecanismos de informacdo e transacdo, na era das
financas globais, intensificou a submissao dos instrumentos de politica econémica a operagédo
livre dos mercados financeiros, gerando assimetria, instabilidade cambial, vulnerabilidade e,
sobretudo, muitas vezes comprometendo a capacidade das atividades produtivas. Essas
dimensGes estruturais da integracdo financeira exerceram pressdes sobre as economias latino-
americanas, onde “os capitais que fazem arbitragem com taxas de juros ou assumem posi¢des
especulativas nas bolsas de valores determinam fortes oscilagdes nas taxas de cambio”
(BELLUZZO & CARNEIRO, 2003, p.3).

A acentuacdo da vulnerabilidade externa da economia brasileira, cada vez mais
suscetivel ao humor dos mercados globais, colocou em ddvida a credibilidade do pais, que
herdou os malefeitos da precipitada abertura de mercado, de um exagerado periodo de
sobrevalorizacdo cambial, importacdes predatorias e da grande participacdo da propriedade
estrangeira no estoque de capital doméstico. Dessa forma o advento da “liberalizagéo
financeira externa facilitou, também, a saida de recursos de capital pertencentes a residentes
no Brasil. Aumentou assim a fuga de capitais domésticos em momentos de turbuléncia e
panico, contribuindo para surtos de instabilidade cambial” (BATISTA JR. 2002, p.176).

Outras abordagens, como no trabalho de Menezes, Moreira e Souza (2005), mostram
que a abertura financeira, obtida por meio de medidas de liberalizagéo, teve papel relevante
no incremento dos fluxos de capitais para 0s paises emergentes, entretanto esses mesmos
fluxos implicaram em riscos financeiros, especialmente para as crises cambiais. Encontra-se
por tanto uma convergéncia literaria sobre o assunto, no sentido de que, a liberalizacéo
financeira da economia brasileira mostrou-se mal planejada, deixando a determinacédo da taxa

de cdmbio vulneravel ao fluxo de capital e as expectativas do mercado. Concomitantemente, a
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globalizagdo financeira ensejou a formagéo de um megamercado financeiro capaz de absorver

o0 enorme fluxo de capital, principalmente ao longo dos anos de 1990.

O volume diario de transa¢cfes cambiais se expandiu a uma taxa de
30% a.a. nos anos 80, alcancando a cifra de US$ 1 trilhdo em 1992,
sem que se pudesse associar tal explosdo a fluxos comerciais de bens e
servigos e de investimentos produtivos. Estima-se que cerca de 15%
das transac6es cambiais dizem respeito a comércio de bens e servi¢os
e investimentos em ativos de longo prazo, e 85% correspondem a
operacOes de especulacdo, cobertura de risco e investimento em
carteira de curto prazo” (GUTTMAN, 1994,p.500).

Argumenta-se que estas operacfes sdo as principais causas para as distor¢fes da taxa
de cambio, afastando a mesma do equilibrio e dos fundamentos econémicos. No trabalho de
Rossi (2012) o tema segue muito bem apresentado, para o autor os agentes financeiros
carregam em sua ldgica de alocagdo fatores fundamentais para a determinacdo da taxa de
cambio, normalmente em detrimento do comércio externo e do crescimento econémico. Essa
subordinacdo das trajetdrias cambiais as alocacBes de portfélio, por parte dos agentes
financeiros, evidencia o viés entre a trajetéria cambial e os fundamentos econdmicos e
notavelmente entre, a visao dos agentes do mercado financeiro e um desenvolvimento teérico
capaz de explicar os determinantes da formacdo da taxa de cdmbio (ROSSI, 2012). Essa
lacuna pareceu ser ampliada conforme esses mercados receberam maior atencdo. “Seus
mecanismos de operagdo implicam forte capacidade de alavancagem, e ndo por acaso 0S
especuladores sdo estimados como responsaveis por 75% de suas transagdes” (PLIHON,
1995, p.5).

N&o obstante, no decorrer dos anos de 1990 verificou-se maiores variancias nas taxas
de cambio e nos precos dos ativos. Booms e cracks em mercados com potencial de
repercussdo aconteceram com maior assiduidade, as “bolhas” inflaram e posteriormente
estouraram (CANUTO & LAPLANE, 1995). O desdobramento dessa volatilidade, via
ataques especulativos, derivou-se em momentos de instabilidade cambial e financeira para as
economias dos paises emergentes na década de 1990, como: a crise do méxico 1994-95, a
crise asiatica 1997-98, a moratoria russa em 1998, o colapso cambial brasileiro em 1999.
Esses episddios deixaram claro a importancia dos trabalhos teéricos dentro da ciéncia
econbmica com a finalidade de desvendar a natureza da tal instabilidade e principalmente
mensurar a influéncia das operagdes financeiras sobre 0s movimentos da taxa de cambio,

fazendo-se necessario estar a par das defini¢6es e funcionalidades desse mercado.
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Antes de penetrar nas definicbes e conceitos do mercado de cambio brasileiro,
nessecita-se entender, ainda que de maneira resumida, o0 mercado de cdmbio internacional.

No plano internacional as diferentes unidades monetarias conferem aos ativos um
risco de preco particular, no qual estdo aliados a uma medida de liquidez que corresponde a
facilidade com que essa unidade monetéria é convertida na moeda central do sistema
(CARNEIRO, 2008). Essa caracteristica conferida as moedas é o que diferencia
qualitativamente os contratos oferecidos no sistema e condiciona a alocacdo de portfélio dos
investidores conforme o risco e a rentabilidade oferecida (ROSSI, 2012). Nesses termos
configura-se a hierarquia de moedas no plano internacional, sendo as transagdes financeiras e
comerciais concentradas em um grupo privilegiado de moedas nacionais, fazendo com que o
sistema monetario internacional seja assimétrico, afetando de forma desigual as economias.
S&o dessas moedas centrais do sistema que se originam os ciclos de liquidez internacional®.
Esses ciclos estdo associados as variagGes periddicas das transacBes financeiras no qual
exercem diferentes pressdes sobre as taxas de cambio de acordo com a etapa do ciclo.

A etapa ascendente deste ciclo é caracterizada pelo aumento das transacfes entre 0s
residentes (das principais moedas do sistema) e nao residentes, em diferentes mercados:
acoes, commodities e de moedas. Na estapa descendente do ciclo, verifica-se a retracdo das
transagdes e um aumento na demanda por ativos denominados nas principais moedas do
sistema. Os fatores que impulsionam a determinacdo de uma etapa ou fase de um ciclo de
liquidez estd no conjunto de politicas monetarias adotadas, normalmente advindas dos paises
centrais. As baixas taxas de juros no centro do sistema estimulam a busca por rentabilidade
em outras pragas financeiras, assim como uma baixa preferéncia pela liquidez dos agentes
financeiros aumentam os investimentos nos ativos nas moedas periféricas. Um movimento
inverso ocorre quando verifica-se um aumento continuo da preferéncia pela liquidez, em que
os agentes preferem se livrar dos ativos menos liquidos (ROSSI, 2012). Por tanto, os ciclos de
liquidez se subordinam primeiro: aos fatores externos que refletem o estado de confianca e
das expectativas dos agentes financeiros e, segundo: pelas decisGes da politica monetaria dos
paises centrais, que impactam tanto na alocacdo da riqueza global como na formacdo de

passivos externos na periferia.

24 Segundo os estudos de Belluzzo & Carneiro (2003), num exemplo do mundo real, durante o primeiro ano do
primeiro mandato do governo Lula um ciclo de liquidez internacional permitiu a economia brasileira melhoras
nas captagdes externas, entretando houve alteragcdo quanto ao carater desses investimentos, uma vez que o
investimento direto reduziu-se pela metade e o investimento em carteira e os financiamentos de curto prazo
aumentaram substancialmente.
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Segundo os estudos de Pedro Rossi (2012), um dos mecanismos de transmissdo do
ciclo de liquidez para as economias é o carry trade, que consiste em um investimento
alavancado inter-moedas onde se formam: um passivo, na moeda de baixas taxas de juros —
posicdo vendida — e um ativo, na moeda com juros mais altos — posicdo comprada. Essa
estratégia de investimento tem sido considerada como principal responsavel pelos distarbios
no mercado que desviam as trajetdrias cambiais. Seu carater especulativo e instavel defini-se
pelo fato de ser uma operacdo que preza o descasamento entre o ativo e 0 passivo e pelo grau
de alavancagem. Portanto o carry trade busca usufruir da diferenca entre as taxas de juros de
duas moedas, a moeda funding, na qual o investidor toma o empréstimo com baixos juros, € a
moeda target, na qual o investidor aplica em um ativo com altas taxas de juros. O diagrama
abaixo propoGe demonstrar a dindmica do movimento pendular assimétrico que relacionam as
etapas do ciclo de liquidez, o estado de confianca dos agentes e as operagdes de carry trade
nas moedas do sistema. Visto isso, a proxima sessdo pretende desmistificar o carater tedrico

dessa estratégia de investimento.

Figura 1. Ciclo de liquidez etapa ascendente

Contexto de expansdo gradual Agentes expandem ——
2 - ’ = =xP A taxa de cambio das
aumentam as transagoes entre seus investimentos em
’ w : N . ’ N moedas alvo do carry
residentes e ndo-residentes, | »,  ativos denominados nas > p
. R V N , trade se apreciam com
Agentes com baixa preferéncia moedas periféricas .
ST maior vigor.
pela liquidez (moedas alvo)
Agentes tentam manter o Os ativos alocados denominados nas moedas alvo do carry
cenario otimista e prolongar A | trade se apreciam (moedas de juros altos)
suas rentabilidades N Os passivos denominados nas moedas funding, de

empréstimo, se depreciam (moedas de juros baixos)

Fonte: Elaboracdo propria.
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Figura 2. Ciclo de liquidez etapa descendente.

Contexto de retragao,

normalmente de forma Agentes preferem seus
abrupta, diminuicdo das " investimentos nos x A taxa de cambio das
transacdes entre residentese | > ativos denominados nas | moedas alvo do carry
nao-residentes, ¥ moedas principais, F trade se depreciam com
Agentes com preferéncia pela mudancas na maior vigor.
liquidez composicao de portfdlio
v

Os ativos alocados denominados nas moedas alvo do carry
Agentes forcam a zeragemde ‘ trade se depreciam (moedas de juros altos)
posicBes a qualquer custo A Os passivos denominados nas moedas funding, de
empréstimo, se apreciam (moedas de juros baixos)

Fonte: Elaboracdo propria.

3.1 A estratégia da operacdo de carry trade®

Uma diferenca na forma dessa operacéo divide o carry trade em dois tipos: Canonical
carry trade, e o derivatives carry trade. No primeiro, a posi¢do de carry trade ¢ montada
tomando empréstimo em uma moeda e aplicando em ativos denominados em outra, e no
segundo, forma-se uma posicao vendida na moeda de baixos juros e de posi¢cdo comprada na
moeda com altos juros, no mercado de derivativos (GAGNON & CHABOUD apudi ROSSI,
2012). Portanto o carry trade ¢ uma operacdo impulsionada pelo diferencial de juros,
entretanto seu rendimento final depende do comportamento da taxa de cadmbio, fato que

extingue seu carater arbitrario, uma vez gque a variacdo cambial ndo é conhecida ex-ante.

(...) o investidor de portfolio tem a opgdo em carregar um ativo em
uma moeda estrangeira que rende juros, com cobertura cambial, ou
deixar sua posigdo descoberta e, portanto exposta a variagcdo cambial.
No primeiro caso, trata-se de uma arbitragem com taxas de juros e, no
segundo, do carry trade. O ganho do investidor coberto que arbitra
com as taxas de juros esta associado as distor¢des da paridade coberta

% 0 desenvolvimento desta secdo foi inteiramente fundamentado no capitulo I, item 1.2 Carry trade: uma
caracterizacdo tedrica, (pag.27-34) do trabalho de (ROSSI, 2012). A utilizagdo da nomenclatura carry trade
ganhou expressdo durante a crise asiatica de 1997 e, em 1998 passou a figurar na literatura acadamica
principalmente pela imprensa, pelo BIS, o FMI e alguns autores (ROSSI, 2012).
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da taxa de juros. J& o ganho do especulador, que usa o carry trade
como instrumento, sé existira se a paridade descoberta ndo se
sustentar. (ROSSI, 2012, p.31)

A paridade coberta e a abitragem com juros possibilita ao investidor a estratégia de
neutralizacdo do risco cambial das moedas envolvidas na operacdo. O investidor tem a
oportunidade de lucro, livre de riscos, pelo fato que todas as variaveis envolvidas sdo
conhecidas no presente, sendo que a condi¢do que resulta no ganho arbitréario deve garantir a
paridade. Essa paridade € definida da seguinte forma: a diferenca percentual entre a taxa de
cambio a termo (e") e a taxa de cambio spot (€°) igual ao diferencial entre as taxas de juros

doméstico (i%) e internacional (i").

Condicéo de artbitragem livre de risco:
(1) ) /e =it

Ja a paridade descoberta pressupde que os proprios mercados equilibram o rendimento
dos ativos semelhantes em moedas diferentes, isto €, o diferencial de juros entre as moedas
envolvidas na operacdo aparece como forma de recompensa sobre a futura depreciacdo
cambial da moeda com taxa de juros alta. Dessa forma o investidor pode ter um
comportamento apatico ja que a remuneragdo Serd a mesma entre optar por uma operacao
coberta ou descoberta, em um ativo semelhante quaisquer que seja a moeda do sistema. A
equacdo (2) mostra que, quando os rendimentos esperados de uma aplicacdo semelhante em
toda moedas sdo iguais quando comparados na mesma moeda, o0 mercado de cambio

internacional estd em equilibrio, tornando o retorno do carry trade nulo, Logo:

() A+i% = A+1"). €%/ €

Uma aplicacdo em juros domésticos (i) é igual a uma aplicacdo realizada no exterior
remunerada a uma taxa de juros internacional (i") e ponderada pela razdo entre a taxa de
cambio esperada (e%.1) e a taxa de cAmbio a vista (e®). Dentro dessa perspectiva, o carry trade
configura-se como uma aposta tedrica contra a paridade descoberta da taxa de juros, prevendo
que, em uma operacdo o rendimento serd maior quanto mais desequilibrada for a paridade

descoberta dos juros.
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Para que isso ocorra o rendimento em juros de determinada moeda (1+i) tera que ser

maior do que a variagdo cambial e o custo do financiamento:

(3) (1+i%) > (1+1i"). %1/ €°

Retorno (Ret) da operacdo de carry trade medido em percentual:

1+i4 x ©6s
i e
1+i* efyq

-1

(4) Ret =

Essa demonstracdo analitica busca diferenciar a operacdo de carry trade de uma
operacdo de arbitragem no plano internacional e verificar o porqué dos retornos dessa
estratégia de investimento violam a equacdo da paridade descoberta dos juros.

O carry trade é identificado como um fluxo financeiro que aparece no balanco de
pagamentos dos paises envolvidos, dai entdo sua conexdo com o ciclo de liquidez, com a
formacédo de reservas, desequilibrios em conta corrente e distor¢fes na taxa de cambio.

Assim como o carry trade, o mercado de derivativos é fundamental para determinacgéo
financeira da taxa de cambio, logo a sec¢do seguinte buscara aprofundar a tematica do mercado
de derivativos destacando principais caracteristicas e as motiva¢fes que levam os agentes a

realizar operacdes neste mercado.

3.2 A preponderancia do mercado de derivativos

Complementarmente as se¢Oes anteriores, esta secdo propde fundamentar a temaética
do trabalho, destacando a centralidade do mercado de derivativos na discussdo para as
trajetorias recentes da taxa de cAmbio. Por definicdo o mercado de derivativos “é o nome dado
a familia de mercados em que operagBes com liquidagfes futuras sdo implementadas,
tornando possivel a gestdo do risco e de preco de diversos ativos” (INSTITUTO
EDUCACIONAL BM&F, 2007, p.6). Seu periodo embrionario é identificado ainda na fase
pré-capitalista onde agricultores ja utilizavam desses instrumentos para se proteger dos
imprevistos que afetavam os precos agricolas (ROSSI, 2012). Sendo assim os derivativos

originaram-se com a finalidade de cobertura de riscos do setor produtivo, difundindo-se com
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maior intensidade no periodo pos Bretton Woods no qual se verificou aumento na volatilidade
das taxas de juros e de cambio (FARHI & BORGHI, 2009). Portanto, os derivativos
desabrocham do setor produtivo para, entdo, ser ocupados e remodelados pelas financas
(ROSSI 2012). Esse movimento vincula-se, especialmente, a dominacdo da ldgica de
maximizacdo do valor no processo de acumulacdo, com as empresas voltando suas
prioridades aos resultados de curto prazo, deixando em segundo plano as atividades de longo
prazo, como por exemplo, os investimentos produtivos (GUTTMAN, 2008). Logo, o
desenvolvimento de instrumentos cada vez mais complexos, como as diversas modalidades de
derivativos também possibilitaram a conquista de alavancagem no curto prazo (FARHI &
BORGHI, 2009).

Mercados virtuais ndo criam riqueza, apenas redistribuem
entre os participantes. No agregado, s6 se pode ganhar, nos
mercados de derivativos, os valores perdidos por outros
participantes. A Unica riqueza criada nesses mercados é
constituida pelas corretagens e emolumentos as Bolsas pagos
por todos participantes, que tenham ganhado ou perdido
dinheiro em suas operacdes. (FARHI, 1998, p.7)

Na maioria dos manuais de mercado de capitais e financas, a formacéo dos precos dos
contratos de derivativos aparece com origem nos precos do ativo-objeto do mercado a vista.
Entretanto essa proposicdo pode ser errbnea na medida em que ha mercados de derivativos
gue o0s precos a vista e futuro se determinam reciprocamente, e até mesmo outros que Sao

decorrentes primeiro do mercado futuro (ROSSI, 2012).

Many empirical studies have shown that prices are first
formed in derivatives markets (a process called price
discovery) and are transmitted back to cash markets, while
others have found that this process occurs more or less
simultaneously. (BRYAN E RAFFERTY, 2006, p.12).

Dessa forma, “alguns dos principais mercados a vista tornam-se dependentes dos
mercados de derivativos, sendo que a variacdo de precos é transmitida por arbitragem na
direcdo oposta do usual. Pode-se dizer de forma contraditoria, que 0s precos a vista derivam
dos precos futuros” (CARNEIRO, ROSSI, MELLO & CHILIATO-LEITE 2011, p.3).
Segundo Rossi (2012), para entender melhor este processo e os derivativos, é preciso destacar

trés motivacgdes na qual induzem os agentes a operar nesses mercados.
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A primeira delas é o hedge. Esta motivacgdo é verificada entre agentes que possuem o
objetivo de cobrir os riscos de suas atividades no mercado a vista (FARHI, 1999). Consiste,
portanto, no “ato de tomar uma posi¢do em futuros oposta a posi¢do assumida no mercado
pronto, para minimizar risco de perdas financeiras numa alteracdo de precos adversa
(produtor)” (CAVALCANTI & MISUMI, 2001, p.129). Essa operagdo possui resultado de
natureza compensatdria ao passo que proporciona aos agentes abrir mdos de possiveis ganhos
da variacdo dos precos do mercado a vista no lugar de cobertura de perdas muito maiores. A
segunda motivacédo, observada por Rossi (2012), é a especulacdo. Para o autor, 0 argumento
de que a especulacdo tem caréter “indispensavel” ou ‘“fundamental”, apresentada pelos
manuais de finangas®, pode ser enganoso, uma vez que o especulador pode ser dispensado em
operacBes com contratos de interesses opostos de empresas que demandam hedge®’. Nesse
caso, a especulacdo é positiva para 0 mercado, pois se eliminam, isto é, pressdes especulativas
e equivalentes que proporcionam liquidez e reduzem os custos (ROSSI, 2012). “A
especulacdo e o hedge séo atividades de natureza oposta: enquanto a primeira objetiva
construir uma posicao credora (devedora) em um ativo, cujo preco se espera subir (cair), o
segundo “zera” posi¢des ou faculta tal possibilidade” (CANUTO & LAPLANE, 1995, p.37).
Adicionalmente, Rossi (2012), enfatiza que, a especulacdo possui sentido unidirecional, o que
provoca distor¢es de precos encarecendo o custo de hedge desproporcionalmente para
determinado grupo de agentes.

Finalmente, “a operacdo de arbitragem ¢ caracterizada por duas operagdes
simultaneas, uma no mercado a vista e outra no mercado de derivativos, onde a motivacao €
de explorar distor¢Oes de precos entre as cotagcdes nos dois mercados e obter ganhos sem
risco” (CARNEIRO, ROSSI, MELLO & CHILIATO-LEITE, 2011, p.5). Essas operacdes
“apresentam normalmente niveis de riscos inferiores aos da especulacdo, pois as posi¢es
ficam travadas em dois segmentos de mercado” (CAVALCANTI & MISUMI, 2001, p.129),
além disso, seu resultado é conhecido ex-ante (CARNEIRO, ROSSI, MELLO & CHILIATO-
LEITE, 2011).

% «os investidores sio atraidos aos mercados pelos investidores ou hedgers que néo desejam carregar os custos e

preferem transferir riscos” (CAVALCANTI & MISUMI, 2001, p.129).

% Rossi (2012) utiliza o exemplo intuitivo de um contrato entre: uma empresa exportadora, em que 0 risco é a
apreciacdo cambial e, uma empresa importadora no qual o risco é a depreciacdo cambial, enfatizando que nesse
caso o derivativo de cdmbio atende dois agentes com motivacdo de hedge, proporcionando reducdo de riscos
para ambos.
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3.2.1 Formas de liquidagéo

De acordo com o trabalho de Rossi (2012), verifica-se agora, conforme a figura 3, as
formas com que esses contratos de derivativos sdo liquidados, suas caracteristicas e

implicagdes.

Figura 3. Formas de liquidacdo dos contratos de derivativos.

Formas de liquidagédo dos
contratos de derivativos

N

Entrega fisica do ativo Liquidac&@o Financeira
Exigem de ambas as partes do N&o ha troca fisica, apenas
contrato a entrega e o um ajuste das partes
recebimento do ativo envolvidas na operagdo.
neenciado. Permite a ampliagdo do
Restringe o conjunto de conjunto de participantes, os
participantes aqueles que agentes envolvidos podem
atuam na producéo do ndo ter vinculos com a
produto em questdo, ou produgéo ou nao fazer uso do
agentes ligados ao ativo negociado.

processamento e estocagem.
Confere poder de

E indispensével que os alavancagem, espaco para os
agentes tenham logistica especuladores e sobretudo
necessaria para transportar e aumento dos volumes
entregar a mercadoria. A negociados nos mercados de
determinacd@o dos precos, derivativos.
reflete a interacdo desses
agentes.

Elaboracéo propria.

Visto esta fragmentacdo entre as formas de liquidacdo dos contratos de derivativos,
torna-se incontestavel a separacdo entre os ativos em si e a volatilidade do preco dos mesmos
(CARNEIRO, ROSSI, MELLO & CHILIATO-LEITE, 2011). Sendo assim , os derivativos
sdo precificados, comprados e vendidos sem que haja mudanca alguma na propriedade do
ativo ao qual ele esta vinculado (ROSSI, 2012). “Os agentes podem vender o que néo

possuem ou comprar o que ndo desejam possuir” (FARHI, 2010, p.209).
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3.2.2 A dualidade e a I6gica do mercado de derivativos

O mercado de derivativos exprime duplo papel: Por um lado possui relevante funcao
social ao oferecer ferramental necessario para lidar com as incertezas, para estabilizacdo e
coordenacdo das expectativas, nas transferéncias de riscos entre os agentes e, (tedricamente)

em amenizar a transmissao da instabilidade financeira a esfera produtiva (ROSSI, 2012).

O processo de hedge avangou significativamente com o
desenvolvimento dos produtos de derivativos nos mercados
financeiros globais. O aprofundamento e a amplitude desses
mercados tornaram os derivativos um dos mais importantes
instrumentos no gerenciamento de riscos. (SAXENA &
VILLAR, 2008,p.72).

Por outro, o mercado de derivativos configura-se como instrumento de natureza
contraditéria. Sua finalidade se torna incompativel com a logica inicial ao sanar problemas de
ineficiéncia microecondmica uma vez que acaba por intensificar problemas de instabilidade
macrecondmica (FARHI, 1998). A andlise se torna importante quando verifica-se a
capacidade do préprio mercado de derivativos ampliar a instabilidade dos precos

macroecndmicos e se transformar em meios privilegiados para especulacdo (ROSSI, 2012).

(...) a especulacdo é dominante e, sobretudo, quando as apostas sao
feitas todas na mesma direcdo, abre-se espago para distorgdes da taxa
de cdmbio e para uma arbitragem de agentes que ganham sempre, sem
correr riscos. Dessa forma, pode haver mercados de derivativos, onde
a participacdo dos agentes de hedge seja muito pequena e as
transagcdes sejam dominadas por agentes que tem como propdsito
apenas a especulacdo e arbitragem. (FONSECA, 2011, p.1)

Nesse contexto, o mercado de derivativos assume a funcao de atender as demandas de
hedge dos fluxos comerciais e principlamente de negociar as variagdes de estoque da riqueza
global, tornando-se o mercado mais importante do mundo se considerado o critério volume de
operacdes®® (CARNEIRO, ROSSI, MELLO & CHILIATTO-LEITE, 2011). Por tanto,
submetidos a essa logica, “ndo ha duvidas de que os mercados de derivativos vinculados as

taxas de cAmbio, que proliferaram com o avanc¢o da globalizagdo financeira ao longo das trés

%8 Segundo o BIS, o valor nocional dos derivativos nos mercados de balcdo em dezembro de 2009 era em torno
de US$ 600 trilhdes. Esse montante desmedido excede com folga as necessidades reais da economia: a titulo de
comparacéo, ele corresponde a mais ou menos 10 vezes o PIB mundial e 35 vezes o estoque de acbes global
(ROSSI, 2012,p.59).
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ultimas décadas, passaram a exercer uma influéncia decisiva no processo de formacgdo do

prego das principais divisas negociadas nos mercados cambiais globais (...)” (PRATES, 2007,

p.9)

A logica dos mercados de derivativos é comparar e intercambiar
formas de rendimento de diferentes ativos e o resultado desse processo
é a precificacdo constante dos estoques de ativos financeiros. Os
ganhos nesses mercados sdo proporcionados pela especulagdo que,
entre os grandes players do mercado, se manifesta sob a forma de
estratégias consolidadas que buscam a manipulacdo de informacdes e
a formacéo de convegdes que tenham poder de distorcer pregos. (...)
Essas distor¢cOes de precos sdo transmitidas por arbitragem para os
precos do mercado & vista. (...) Nesse momento os mercados & vista
tornam-se dependentes dos mercados de derivativos e a variacdo de
precos € transmitida por arbitragem na direcdo oposta do usual.
(ROSSI, 2012, p.59-60)

Fonseca (2011) coloca que, uma especulacdo sistematica, sob a forma de carry trade,
se expressa no mercado de derivativos através da venda de contratos futuros de délar com
pretensdo de auferir o diferencial de juros e apostar na apreciacdo do cambio. No Brasil, essa
pressdo advinda dos especuladores estimula as oportunidades de arbitragem continuas de
agentes que compram délar futuro e arbitram entre as taxas de juros externas e o cupom

cambial®®

, transmitindo as tendéncias do mercado futuro para o mercado a vista (FONSECA,
2011). Com nexo e de maneira mais abrangente, Mayer (2009) aponta que, 0s investidores
responsaveis pela especulacdo distinguem-se dos tradicionais pelo fato de que carregam em
suas decisdes na alocacdo de portfolio estratégias sob influéncia do carry trade.

Segundo o trabalho de Carneiro, Rossi, Mello e Chiliatto-Leite (2011), os ganhos nos
mercados de derivativos (de cdmbio, de juros, de commodities e de crédito) sdo propiciados
pela especulacdo, entre os grandes players, que se revela sob a forma de estratégias sélidas,
buscando o controle de informacdes e a formacdo de convengdes que tenham engenhosidade
suficiente de distorcer precos. Essa subordinacdo a esfera do mercado de derivativos ganhou
forca ap6s a desregulamentacdo dos mercados que impulsionou a mudanca na légica de
operacdo dos agentes. Assinala-se que o “nucleo das finangas contemporaneas ndo esta mais

nas relagdes de propriedade representadas pelas bolsas de valores, mas no mercado de

% Cupom cambial é o prémio pago ao investidor por assumir o risco da moeda em que ele esta aplicando. Este
prémio geralmente € adicionado a uma aplicacdo considerada sem risco. O cupom cambial tende a se elevar
quanto maior for o risco da moeda (IE BM&F, 2007).
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derivativos que ndo negocia a propriedade em si, mas as variagoes patrimoniais” (ROSSI,
2012, p.65).

Dentro da construcdo tedrica sobre o assunto, no campo da economia politica, o
trabalho de Carneiro, Rossi, Mello e Chiliatto-Leite (2011) sobre as dimensGes do modo de
producdo capitalista, 0 mercado de derivativos configura-se como uma esfera particular para o
desdobramento do capital ficticio, protagonizando o processo de acumulagdo financeira.
“Sendo assim, o mercado de derivativos passa a assumir cada vez mais a funcdo de locus
privilegiado da circulagdo, precificacdo e valorizacdo do capital ficticio, subordinando a
logica da valorizagdo nas dimensdes anteriores” (CARNEIRO, ROSSI, MELLO E
CHILIATTO-LEITE, 2011, p.24).

Os elementos revisados neste capitulo engendram a fundamentacéo téorica do tema
deste trabalho ao passo que elucidam os fatores responsaveis pela formacdo das taxas de
cambio, salientando a centralidade do mercado de derivativos na dindmica das economias no
capitalismo contemporaneo e, sobretudo, na economia brasileira. No capitulo seguinte o
objetivo consitira em dissertar sobre as caracteristicas e peculiaridades institucionais do
mercado de cambio brasileiro, para finalmente realizar a verificacdo grafica sobre a hipdtese
de que os especuladores causam tendéncias nas taxas de cdmbio distanciando-as de seus

fundamentos.
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4 O MERCADO DE CAMBIO BRASILEIRO

Desde os anos de 1980 e, principalmente, durante toda a década de 1990 e comeco dos
anos 2000, um conjuto de transformacbes no mercado de cambio brasileiro — como a
liberalizacdo do acesso ao mercado de cambio e nova regulamentacdo — encorajaram o
desenvolvimento de novos instrumentos financeiros que se ampliaram dentro de um espaco

renovado de negociacdo — tanto para operaces a vista quanto no mercado futuro.

A partir de margo de 2006, o mercado de cAmbio & vista brasileiro
tornou-se unificado. O processo de liberalizagdo cambial desde o final
década de 1980 reduziu, progressivamente, o volume de operacdes
cursadas pelo mercado paralelo (hoje circunscritas praticamente, as
operagdes ilegais), ao ampliar a conversibilidade da moeda doméstica
e, assim, incorporar ao mercado legal o conjunto das transacOes
correntes e financeiras envolvendo moeda estrangeira. (PRATES,
2009, p.30).

Esse renovado ambiente institucional passou a figurar o arcabouco para a interacao
dos agentes na realizacdo das modalidades de operacbes cambiais que culminaram no
processo que se d& formacdo da taxa de cAmbio atual, essa, por sua vez, passou a ocupar lugar
de destaque no debate econdmico brasileiro. Nesse contexto, ao examinar os determinantes da
formacdo da taxa de cambio, torna-se primordial entender a operacionalidade desses
mercados, as instituicdes, 0s agentes, a regulamentacéo e a interacdo entre os diferentes tipos
de opracédo que conduzem a dindmica da taxa cambial.

As transacOes de compra e venda de moeda estrangeira, no Brasil, estdo organizadas
em trés mercados principais: O mercado primario, 0 mercado secundario ou interbancario e o
mercado futuro (CARVALHO et al., 2006).
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4.1 O mercado primario

No mercado primario, as transacdes sdo realizadas entre instituicdes financeiras
autorizadas pelo Banco Central e seus clientes, agentes residentes e ndo-residentes. Nesse
segmento realizam-se as transagdes primarias com divisas, resultante de opera¢Ges como
exportacBes, importacdes, investimentos no Brasil e no exterior, e para turismo. Essas
operacdes devem ser formalizadas em contratos de cambio e realizadas por instituicoes
autorizadas a operar no mercado de cadmbio.

Especificamente, ha trés principais grupos de agentes que atuam no mercado primario
de cambio: o primeiro grupo é composto por bancos que possuem carteira de cambio,
corretoras e agéncias de turismo. O segundo grupo é formado por clientes que demandam a
compra ou venda de moeda estrangeira para realizar operagdes, como importadores,
exportadores e empresas que contratam emprestimos externos, além do setor financeiro néo
autorizado a operar nesse mercado como gestores de fundos, investidores estrangeiros e
empresas publicas. Terceiro e ultimo, o Banco Central, que possui papel de regulamentacéo,
registro e fiscalizacdo das operacdes, podendo intervir no mercado caso queira influenciar ou
reduzir a volatilidade das cotagdes, ou acumular reservas (PRATES, 2009).

Os bancos desempenham o oficio de intermediar as operacfes financeiras entre
residentes e ndo-residentes e, de adquirir 0 excesso ou suprir a insuficiéncia de divisas no
mercado, garantindo liquidez. Assim, ao atenderem as ordens dos agentes de compra e venda
de moeda estrangeira, os bancos, acumulam posi¢des em divisas, sendo essas, reflexo do
resultado liquido de suas operagdes no mercado de cambio a vista e para entrega futura. A
posicdo ¢ dita “comprada” quando as compras acumuladas em moeda estrangeira superam as
vendas, ¢ “vendida” quando as vendas acumuladas em moeda estrangeira sdo0 maiores que as
compras, e nivelada quando estas sdo equilibradas. Ressalta-se que, o acimulo de posicdes
dos bancos, no Brasil, é possivel pelo fato dos bancos terem acesso para realizar operacdes de
linha, que se traduzem como canais de financiamento em ddlares de bancos domésticos com
bancos no exterior (ROSSI, 2011).

Resumindo, no mercado primario, os bancos possuem a funcdo de intermediar a
contratacdo de cambio (via contratos de cambio que por sua vez definem o fluxo cambial)
entre agentes residentes e ndo-residentes e garantir liquidez ao mercado. Ao atender essas
demandas (absorvendo ou suprindo divisas) os bancos acumulam posi¢des. A posicdo dos

bancos, sdo, portanto, afetadas passivamente por todas operacfes de compra e venda no
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mercado primario, e pelas ordens de compra e venda de moeda estrangeira feitas pelo Banco
Central (que ndo impacta nos fluxos para o mercado priméario, somente na posi¢do cambial
dos bancos).

N&o obstante, se torna primordial para o entendimento, ainda do mercado primario,
apontar a diferenca entre a contabilidade do fluxo cambial e do balanco de pagamentos. O
fluxo cambial expresso a contratacdo do cambio, independente se foi ou ndo liquidado.
Diferentemente o balanco de pagamentos, refere-se as operacdes liquidadas entre residentes e
ndo residentes (ROSSI, 2011). A dindmica dessas operacdes e seu efeito contabil pode ser

verificada através da ilustracdo na figura 4.

Figura 4. Operacdes de cambio e seu efeito contabil.

Operagdes de cdmbio e
seu efeito contabil

MOMENTO DA CONTRATAGAO MOMENTO DA LIQUIDACAO EFEITO CONTABIL
Aumento do fluxo cambial No Brasil: No balan¢o de pagamentos:
contratado O banco deposita em reais na conta do Um fluxo de entrada em
Aumento da posigdo comprada FfRIREEL expor:tagoes ou
% ou um fluxo de saida ou aumento, na
(no caso de uma exportagéo) . i : ? %
: O importador deposita em reais para o conta importagoes.
Credor em moeda estrangeira i o 3
banco intermediério para realizar a N ta fi —
Aumento da posicdo vendida operacio. a conta financeira:

Um fluxo de saida, correspondente
ao aumento dos haveres do banco
No exterior: intermediario no exterior.

O agente nao-residente deposita em

ddlares para o banco residente no exterior
ou
O banco intermediario, residente,
deposita em ddlares para o agente ndo-
residente em sua conta no exterior.

(no caso de uma importagdo)
Devedor em moeda estrangeira

Fonte: Elaboracéo propria.

*A método contabil aplicado ao balango de pagamentos é das partilhas dobradas.

*Quando as receitas de exportacdes sdo integralmente recebidas no exterior, ndo ha contratagdo de cambio,
tampouco, alteragdo no fluxo cambial, logo seu impacto contébil é neutro no balango de pagamentos (ROSSI,
2011). A Resolugdo n. 3.548, de 2008, do Conselho Monetério Nacional (CMN), permite que os exportadores

retenham 100% das receitas de suas exportacdes no exterior.

Visto até aqui as caracteristicas do mercado primario e o papel central das instituicdes
bancarias, verifica-se agora como essas instituicdes ajustam suas posi¢cbes no mercado

secundario ou interbancario.
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4.2 O mercado secundario ou interbancario

“Quando um banco vende ou compra divisas além do desejado ele procura outro
banco para ajustar sua posi¢do de cambio” (ROSSI, 2011, p.9). O ajuste de posi¢do cambial
dos bancos é realizado através de operacBes no mercado interbancério (secundério) e futuro
(CARVALHO et al., 2006), no qual os bancos residentes procuram nivelar suas posi¢oes
negociando o estoque de divisas com instituicGes que, também, podem carregar posicOes de
cambio (GARCIA & URBAN, 2004). Essas operacGes podem ser feitas diretamente entre os
bancos®, dealers (direct interdealer), ou através de sociedades corretoras (brokered
interdealer), que possuem o papel de conectar as duas pontas da negociacdo (compradora e
vendedora), ndo podendo carregar posi¢cGes em moeda estrangeira, salvo para dolar turismo
(GARCIA & URBAN, 2004).

Uma das fun¢des do mercado secundario é extamente permitir o ajuste de posi¢do em
direcdo aquela desejada por cada instituicdo bancaria (PRATES, 2009). Vale ressaltar que, 0s
bancos individualmente, conseguem ajustar suas posi¢fes ao nivel desejado, entretanto, no
sistema bancéario, como um todo, esse ajuste ndo é obtido, uma vez que o banco quando
aumenta sua posicdo comprada e adquire délares de outro, estara, concomitantemente,
reduzindo o montante da outra ponta, do banco que lhe vendeu a moeda estrangeira
(CARVALHO et al., 2006). Estes ajustes podem ser realizados de forma passiva ou atraves da
captacdo direta de recursos no exterior (ROSSI, 2011).

Segundo Prates (2009), os bancos executam transacdes de compra e venda de divisas
entre si (as quais ndo impactam no balanco de pagamentos), realizando operacGes de hedge
cambial no ajuste de posicOes, e também operacdes de arbitragem e especulacdo. Quando o
banco realiza operacdes de hedge, a finalidade é de suprimir o risco cambial decorrente da
variacdo indesejada devido sua posi¢cdo de cambio, oriundas das transacfes do mercado
primario. Por exemplo, se 0 banco intermediou as compras de um importador, esta instituicao
ocupa uma posic¢do vendida em ddlar (devedora em moeda estrangeira), ficando assim exposta
ao risco cambial e, portanto, ao risco de perder capital, derivado de variagdes futuras da taxa

de cambio (se a moeda domestica depreciar-se seu saldo devedor denominado em dolar

%0 Segundo Rossi (2011), essas operacdes sdo denominadas operacdes de linha. O saque e o0 pagamento dessas
operagdes ndo envolvem conversdo de recursos entre reais e délares e, portanto, sdo as Unicas operagoes de
cambio que ndo exigem contratos de cdmbio e ndo constam no fluxo cambial.
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aumentard). Para neutralizar esse risco, o banco compra dolares de outra instituicdo no
mercado interbancario.

Nas operacOes de arbitragem, os bancos buscam auferir o diferencial entre as cotacdes
das taxas de cadmbio nos mercados primario e secundario. Além disso, as instituicdes
bancarias arbitram com as taxas de juros nas diferentes moedas do sistema, captando divisas
(através de linhas de crédito interbancarias no exterior) de baixa taxa de juros, que serdo
internalizadas e convertidas na moeda doméstica a uma taxa de juros superior, comparada ao
empréstimo no exterior. Dessa forma o ganho do banco sera equivalente ao diferencial entre
0s juros internos e externos descontado a variagcdo cambial do periodo, ou seja, o lucro
auferido correspondera a diferenca entre a taxa de juros interna expressa em ddlar e a taxa de
juros externa (PRATES, 2009).

Por altimo, os bancos, devido as suas expectativas em relacdo a taxa de cambio,
podem optar por realizar operagdes especulativas, mantendo sua posicdo em aberto e
expondo-se aos riscos de variagdo cambial para obter ganhos de capital (GARCIA &
URBAN, 2004).

Retomando o tema central do trabalho, quanto a formacdo da taxa de cambio, Rossi
(2011) ressalta que, tanto a posicdo dos bancos como os fluxos de divisas, pode ser
importante para a formacdo da taxa de cambio, observando que, ao considerar o mercado
primario e interbancario de cambio (desconsiderando a intervencdo do Banco Central), a
cotacdo da taxa de cambio depende de duas variaveis, do fluxo cambial liquido e do desejo
dos bancos em manter ou ndo sua posi¢cdo cambial. Tomando somente o fluxo cambial, a taxa
de cambio é determinada pela interacdo entre a oferta e demanda por divisas resultante das
relacbes comerciais e financeiras da economia brasileira com o resto do mundo. Quando
inserida a segunda variavel (o desejo dos bancos em manter ou ndo sua posi¢do cambial),
verifica-se duas situacdes relevantes na formacdo da taxa de cambio. A primeira consiste em
que, pode houver uma entrada liquida de délares no pais, mas o real se deprecia pelo fatos de
que os bancos desejam aumentar sua posicdo comprada em dolares, isto €, hd uma competicado
entre os bancos que querem obter os ddlares do mercado, oferecendo precos melhores do
dolar para agentes do mercado primério e interbancario. A segunda, uma situagdo oposta
ocorre quando esse fluxo de divisas ndo acontece, 0s bancos querem se desenvencilhar de
posicdes compradas em délar, aumentando sua posic¢ao vendida, apreciando a taxa de cambio
do real. Sob essa perpectiva, Rossi (2011) observa que, 0s movimentos da taxa de cambio nédo
estdo necessariamente vinculados ao fluxo de cambio. O mercado de cambio interbancério

(mesmo sem envolver fluxos efetivos de divisas) pode afetar a taxa de cambio, isto €, “a troca
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de posigdes entre os bancos - que implica na negociacdo dos estoques de divisas- e ndo apenas
o fluxo de divisas tem impacto importante na formacdo da taxa de cambio” (ROSSI,
2001:11).

Outro tipo de operacdo identificada no mercado interbancario séo as intervencdes do

Banco Central®!

. Essas intervecdes sdo definidas como uma contratacdo de cambio em que, o
Banco Central assume posi¢cdo em uma das pontas. Nesse tipo de operacdo o Banco Central
realiza compra ou venda de moeda estrangeira, surtindo efeito direto sobre suas reservas e na
posicdo dos bancos. Vale ressaltar que essas intervencdes ndo passam diretamente pelo fluxo
cambial. Segundo Rossi (2011), a relagdo das intervencdes do Banco Central com a posigéo
dos bancos e o fluxo cambial, pode ser expressa pela equacdo (5), onde o fluxo cambial
contratado no periodo t (FCy) € igual as intervengdes do Banco Central no mercado a vista no
periodo t (IBCy), mais a variacdo variacdo da posicdo comprada em ddélares dos bancos no

periodo t (APB;) somado a variavel de ajuste (Ajy).

(5) FCt = |BCt + APB; + Ajt

Sublinha-se que, quanto a compra e venda de moeda estrangeira pela autoridade
monetaria, “nos periodos em que o Banco Central tem uma presenca ativa no mercado de
cambio, a variacdo da posicdo cambial dos bancos é uma resultante ndo apenas de suas
transacGes com clientes mas também das intervengdes do Banco Central” (CARVALHO et
al., 2006,p.378), por tanto, o “acumulo de posigdo de cdmbio a vista, vendida ou comprada,
pelos bancos ocorre de forma passiva e isoladamente e ndo representa uma estratégia
especulativa por parte dos mesmo” (ROSSI, 2011:12).

Nos extremos, pode ocorrer que, o fluxo cambial seja zero, mas a posi¢do vendida ou

comprada dos bancos aumente devidas suas vendas ou compras para 0 Banco Central.

31 Uma reviséo sobre 0 assunto pode ser vista em: Mercado de cambio brasileiro, intervengdes do banco central e
controle de capitais de 1999 a 2012, de Bastos e Fontes (2013).
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4.3 O mercado de derivativos de cambio

Por fim, apresenta-se o Ultimo segmento a ser descrito, 0 mercado de derivativos de
cambio®. A principal funcdo deste mercado é fornecer hegde para os agentes. “Em relagdo as
operacdes de hedge, os bancos e demais agentes do mercado a vista recorrem aos
instrumentos derivativos para cobrir os riscos de suas posi¢oes” (PRATES, 2009,p.41). Um
bom exemplo sdo os bancos que, ao assumir uma posicdo no mercado a vista, buscam
simultdneamente assumir outra posi¢do, contraria e de montante equivalente, no mercado
futuro. Segundo Garcia & Urban (2004), os participantes do mercado interbancario de cambio
passaram a ter preferéncia para realizar suas operac@es de hedge no mercado de derivativos,
deixando o mercado interbancario meramente com o papel de suprir as necessidades em
moeda estrangeira.

O mercado de derivativos de cambio no Brasil possui algumas caracteristicas
peculiares que merecem ser destacadas, sendo a primeira delas quanto a organizacdo. No
Brasil os contratos de balcéo realizados entre bancos e clientes - como operac6es de compra e
venda de dolares para entrega futura e do tipo Non-Deliverable Forwards (quando h4 apenas
0 pagamento da diferenca entre preco contratado e a cotacdo na data da liquidacdo) - sdo
registrados pela Central de Titulos Privados (CETIP), enquanto as outras diversas
modalidades de contratos padronizados de compra e venda de moeda estrangeira para
liquidacéo futura — como swaps e de opcOes - sdo negociados na BM&F (CARVALHO et al.,
2006). A segunda caracteristica particular do mercado de derivativos de cdmbio brasileiro, € 0
tamanho do mercado futuro de cambio (ROSSI, 2012), o volume transacionado neste mercado
¢ cerca de cinco vezes mais que o volume total transacionado no mercado a vista
interbancario (VENTURA & GARCIA 2012). Sublinha-se que esse volume negociado,
amplamente superior no mercado futuro de cdmbio em relacdo ao mercado a vista, foi
engendrado via regulamentacdo do mercado cambial que estimulou a transferéncias de
operacOes do mercado & vista para o mercado futuro (VENTURA & GARCIA, 2012). No
mesmo sentido, acrescenta-se que, a adocdo do cambio flutuante em 1999 e a permissdo dos

investidores estrangeiros em 2000 foram fundamentais para o0 aumento do volume de

%2 0 mercado de derivativos nao se limita ao mercado futuro. O termo “futuro” é empregado pelo fato da maioria
das operacOes de derivativos de cAmbio no Brasil ser realizada nesse mercado (ROSSI, 2011).
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contratos negociados, para a ampliagdo da liquidez e consequentemente no ensejo para
operacdes de arbitragem e especulagéo (PRATES, 2009).

Quanto a essas operacdes, destaca-se que, devido ao acesso privilegiado as taxas de
financiamento do mercado interbancario nacional e internacional, os bancos tornaram-se,
através de suas operacBes de arbitragem, o principal responsavel pela ligacdo entre o0s
mercados a vista e de derivativos de cdmbio, isto é, tornaram-se o vaso comunicante entre
esses dois mercados. A literatura explica que, “nas operacdes de arbitragem no tempo — entre
0s mercados a vista e futuro -, se procura obter lucro a partir de diferenca de curtissimo prazo
nas cota¢des das moedas e nas respectivas taxas de juros” (PRATES, 2009, p.43). Por tanto, o
excesso de oferta de divisas estrangeiras no mercado a vista e futuro leva as instituicdes a

comprar ddlares em algum desses mercados (0 que estiver em excesso) e vender no outro.

Essas operacGes, realizadas principalmente pelos bancos e gestores de
fundos, desempenham um papel essencial na dindmica do mercado de
cambio, pois tendem a eliminar os desequilibrios entre os segmentos a
vista e futuro e, constituem, assim, o mecanismo fundamental de
transmissséo entre as respectivas cotagdes (...). (PRATES, 2009, p.43)

Sendo assim “a hipotese é de que o mercado futuro (1° vencimento) da BM&F, por ser
mais liquido e transparente tornou-se o locus da formacdo da taxa de cambio, uma vez
formada a taxa futura, por arbitragem de juros, obtém-se a taxa de cambio a vista”
(VENTURA E GARCIA, 2012, p.24).

Antes de ingressar no mercado futuro com mais profundidade, vale sublinhar as
caracteristicas de outro segmento ndo menos importante e essencial para construcdo tedrica

deste trabalho, o mercado offshore de reias.

4.4 O mercado offshore de reais

“O mercado offshore de reais consiste no espago de negociagdo de reais entre nédo
residentes, em jusrisdicdo estrangeira” (ROSSI, 2011, p.16). Uma das limitacGes da moeda
brasileira nesse mercado é a sua caracteristica de inconversibilidade, isto &, em ambito
internacional a moeda brasileira ndo é utilizada como meio de pagamento na liquidacéo de
contratos, os reais negociados no exterior sdo liquidados em moeda estrangeira. Apesar disso,

essa caracteristica ndo descarta a influéncia do mercado offshore na formacdo da taxa de
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cambio a vista do real, pois “hd instituicdes que operam nesse mercado e mantém vinculos
constantes com mercado onshore” (ROSSI, 2011, p.16). Para ilustrar como as instituicoes
operam nesses dois mercados e trasmitem a pressao compradora ou vendedora do mercado
offshore para o onshore, utilizar-se-a o exemplo de um contrato do tipo Non-Deliverable
Forward (NDF). Neste contrato ndo ha entrega fisica de reais (ndo hé transferéncia fisica do
principal), apenas o pagamento da diferenga entre as cotagdes contratadas e as vigentes na
liquidacdo do contrato, sendo que, a liquidacédo financeira é feita em ddlar (US$) ou em outra
moeda plenamente conversivel (FARHI, 2006).

O processo de trasmissdo (do mercado offshore para o onshore) ocorre quando, por
exemplo, um banco no exterior aplica délares de um investidor em reais. Como resultado
desta operacdo, o banco ficard com os dolares do investidor e com uma obrigacao para pagatr,
mais 0s juros do contrato e a variacao do valor do real em relacdo ao dolar. Como o banco no
exterior ficard com um passivo em reais ele também comprard um contrato de reais no
exterior, chamadas de NDF;. Dessa forma o banco estrangeiro ficara com passivos e ativos na
mesma moeda, entretanto, o vendedor da NDF e arbitrador, estard descasado por ter vendido
reais futuros no exterior. Sendo assim esse investidor procurard a BM&F e vendera délar
futuro (comprar os reais no futuro) para cobrir seus riscos (PASTORE & PINOTT], 2005).

Em sintese:

Para fazer hedge dessa operacao, 0 banco recorre ao mercado onshore
e vende ddlares futuros na BM&F. A predominéncia de agentes com
posicdes vendidas em reais no mercado offshore leva, portanto, a
ajustes de posi¢des no mercado onshore e transmite pressdes para
apreciagéo da taxa de cambio do real. (ROSSI, 2011, p.17).

Essas operagdes ocorrem entre as instituicdes que buscam equilibrar seus balangos.
Assim, uma instituicdo financeira ao atender a necessidade de um cliente comprando certo
montante moeda, pode ndo querer ficar exposto nesta mesma moeda e entdo buscara outra
instituicdo para desfazer-se dessa posicdo. Por sua vez, esta outra instituicdo ndo querendo a
exposicao, também procurara um banco, até que este ird ao mercado futuro buscar alguém que
deseja ficar exposto na tal moeda. Segundo Lyons (1996), este processo € denominado na

literatura de batata quente (hot potato).
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4.5 Descrevendo o mercado de cambio do real

Os trabalhos recentes sobre a taxa de cAmbio no Brasil destacam trés caracteristicas
principais que retratam o mercado de cambio do real. Primeiro, a liquidez e volume negociado
nos derivativos de cAmbio sdo amplamente superiores comparados com mercado a vista, “isso
ndo se verifica nos principais mercados cambiais do mundo (principalmente nos paises do
G7)” (VENTURA & GARCIA, 2012, p.24). Segundo, “é caracteristico do mercado de
derivativos de cambio brasileiro onshore o predominio do mercado organizado em relagdo ao
mercado de balcao” (ROSSI, 2011, p.19), ou seja, os registros do volume financeiro de
derivativos de cambio negociados na BM&F sdo muito superiores aos derivativos de balcdo®,
registrados pela Cetip e também pela BM&F. Terceiro, como ja visto anteriormente, o
mercado offshore de reais ndo é neutro no processo de formacdo da taxa de cambio a vista do
real. Este mercado é extremamente importante, ao passo que, muitas das operacgdes realizadas

no mercado offshore sdo cobertas no mercado onshore (ROSSI, 2011).

%3 Os contratos de derivativos negociados no mercado de balcdo séo aqueles, cujo, as condices dos contratos
como precos, quantidades e cotacBes sdo determinadas diretamente entre o comprador e o vendedor. Os
contratos de derivativos negociados no pregdo da bolsa tem maior liquidez e podem ser repassados a outros
investidores a qualquer momento. Além disso, na bolsa, a existéncia da camara de compensacdo, que realiza a
intermediaco entre os investidores, reduz o risco de inadimpléncia dos contratos de derivativos.
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50 MERCADO FUTURO DE CAMBIO E SEUS ASPECTOS TEORICOS

Esta secdo pretende abordar de maneira teorica alguns aspectos do mercado futuro de
cambio, destacando as caracteristicas microestruturais desse mercado. Antes disso, uma breve
revisao do que foi visto até entdo sobre o mercado de derivativos, com intuito de facilitar as
relages conceituais entre esses mercados.

A principal caracteristica dos derivativos, e importante para interpretacdo deste
trabalho, consiste no fato da confirmacdo empirica através de diversos trabalhos académicos,
de que ha mercado de derivativos em que precos sdo formados primeiro neste e entdo
transmitidos para o mercado a vista, e outros em que 0s pregos se determinam mutuamente
nesse mercado. (BRYAN & RAFFERTY, 2006). Essa possibilidade traz a tona o processo de
apropriacdo por parte da financas desses instrumentos que, surgiram organicamente do
processo produtivo com a funcdo de protecdo contra flutuacBes nos precos. Outra importante
singularidade deste mercado é que eles, os mercados virtuais, sdo incapazes de criar riqueza,
uma vez que so é possivel ganhar os valores perdidos por outros participantes (FARHI, 1998),
representando assim um “jogo de soma zero” onde os ganhos sdo iguais as perdas (ROSSI,
2012).

Ndo obstante, & forma por diferenca financeira de liquidacdo dos contratos
contribuiram para exacerbar um aumento substancial do volume e do poder de alavancagem,
abrindo cada vez mais espago para atuacdo da especulacdo financeira (MCKENZIE, 2011).
Esse fator segmentou a motivacdo dos agentes, haja visto que, a entrega fisica dos ativos se
tornaram quase que “exclusivamente” entre aqueles participantes que atuam em alguma parte
da producdo ou do processo de estocagem. Nos mercados com liquidacdo financeira por
diferenca, é possivel a atuacdo de participantes desvinculados da producdo, cujo a motivagéo
pode ser simplesmente negociar “os atributos dos ativos e seus riscos inerentes, e ndo a posse
ou propriedade dos ativos” (ROSSI, 2011, p.25), ndo pressupondo nenhuma relacdo de
propriedade com os mesmo (BRYAN & RAFFERTY, 2006). Contudo, ha de lembrar a
importante funcéo social do mercado de derivativos ao capacitar a transferéncia de risco entre
agentes, ferramental este indispensavel para conviver com as incertezas macro e
microeconémicas. Apesar de ndo criarem riqueza a producdo, beneficiam o setor produtivo de

maneira indireta atenuando a incerteza em relacdo ao precos. Tampouco, nao se pode olvidar
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que, ao cumprir sua fungéo social, concomitantemente, 0 mercado de derivativos assume seu
papel dual, revelando sua natureza contraditoria ao configurar-se como meio privilegiado de

especulacéo, conferindo volatilidade e instabilidade aos mercados. Afinal:

(...) o amplo uso feito pelos agentes econdmicos dos mecanismos de
derivativos, seja para cobrir riscos, seja para operacdes de arbitragem
ou ainda para especular, ligado ao poder de alavancagem presente
nesses mercados possuem o potencial de exacerbar a volatilidade e a
instabilidade dos mercados. (FARHI, 1998,p.263).

Dentro da pesrpectiva dos derivativos em geral, surgiram os derivativos financeiros
vinculados as taxas de cdmbio e de juros. Esses derivativos financeiros destacaram-se
principalmente apos o colapso do sistema de Bretton Woods e a adogdo do regime de taxas de
cambio flutuantes, que fomentaram elevacdo da volatilidade das principais variaveis
financeiras, ampliando o grau de incertezas dos agentes (PRATES, 2009). Dessa forma,
configurou-se como base para criacdo do mercados de derivativos financeiros, de taxas de
cambio e de juros, a busca por protecdo contra o ambiente financeiro instavel (FARHI 2001).
Por definicdo, os derivativos de cdmbio sdo contratos de liquidagéo futura cujo valor deriva da
taxa de cambio presente (FARHI, 1999). Os principais derivativos de taxas de cambio
negociados em mercado organizado (no Brasil a BM&F) ou de balcdo, séo: os contratos
futuros, as opcdes e 0s swaps. Segundo o trabalho de Farhi (1998) sobre os mercados de
derivativos financeiros, a principal diferenca entre os mercados organizados e de balcdo é a
transparéncia. Nos mercados de balcdo os contratos sdo personalizados (feitos sob medida) de
acordo com as demandas especificas por parte dos clientes, enquanto que, nos mercados
organizados, os contratos sdo padronizados em termos de volume negociado e prazos de
liquidacdo, além da existéncia de uma camara de compensagdo® que oferece seguranca e

suporte para realizacdo das operaces.

% A camara de compensacdo realiza todos os dias a conciliagdo de todas as transagdes futuras, assegurando a
liquidagdo das posicOes ja existentes, fazendo com que, para cada posi¢do vendida a um determinado preco
exista uma posicdo comprada no mesmo prego. Tal procedimento fornece seguranca e elimina os riscos de
crédito, garantindo a integridade financeira dos negocios realizados (FARHI, 1999).
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5.1 Os contratos futuros

Nos contratos futuros, o objeto de negociacgéo é representado por um contrato (ndo por
uma mercadoria ou ativo subjacente) que denota um compromisso padronizado de compra ou
venda, a um preco fixado no ato do negdcio para um vencimento futuro especifico. Na
pratica, segundo a BM&F (2007), num contrato futuro de taxa de cambio é negociado um
preco (a cotacdo da moeda em data futura), e ndo a moeda em si. De maneira menos
sofisticada, pode-se dizer que contratos futuros sdo compromissos de compra ou venda de
algum ativo financeiro que serdo executados no futuro. O retorno de cada operacdo depende
da mudanca de precos, isto &, se um agente fechar uma compra de dolares para o final do ano
em R$ 2,20 e no final do ano o dolar fechar em R$ 2,10, esse agente perdera dinheiro, pois a
cotacdo futura fechou abaixo da cotacdo estipulada no contrato. Entretanto, no mesmo caso,
se o ddlar fechar o ano em R$ 2,40 o agente ganhara dinheiro, visto que pagara o valor de R$
2,20, estipulado no contrato.

Os contratos futuros de cdmbio, em especial, abarcam alto grau de alavancagem. Isto
porque 0s esses contratos exigem somente depositos de garantia, equivalente a uma pequena
parte do valor da transacdo e podem ser geralmente liquidados antes do vencimento por meio
de uma operacéo contraria (PRATES, 2009). Assim, para liquidar uma posi¢do basta realizar
uma operacdo inversa a posicdo assumida inicialmente, isto em qualquer momento durante a
vida atil do contrato (FARHI, 1999). Quando o agente decide carregar sua posicao até a data
do vencimento, seu encerramento (na BM&F) acontece via liquidacdo por diferenca (a
liquidagdo por entrega efetiva nao é permitida), alias, como especificado “o contrato futuro de
taxa de cambio de reais por délares dos Estados Unidos (ou qualquer outra moeda do sistema)
se diferencia de um mercado futuro de moedas convencional por ndo permitir a liquidagéo por
entrega fisica do dolar (ou outra moeda)” (BM&F, 2007, p.17). Segundo Farhi (1999),
tomando-se como base o deposito inicial (pré-requisito minimo para participacdo, que é
devolvido no encerramento da posi¢éo), observa-se que o poder de alavancagem dos contratos

no mercado futuro sdo bastante elevados.
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5.2 De opgoes

Os mercados de opcdes sobre ativos originaram-se do anseio dos detentores de ativos
financeiros de beneficiar-se de uma eventual alta de seus precos, sem assumir o risco de
eventuais quedas, igualmente do desejo dos devedores de tirar proveito de uma possivel queda
nos precos, estando coberto do risco de uma alta. As opg¢des sdo portanto, definidas como
sendo o direito, e ndo a obrigacdo, para seu comprador de aquirir ou vender um ativo
subjacente, a um precgo pré-estabelecido num futuro também estabelecido (FARHI, 1999). Em
outras palavaras, segundo as definicdes da BM&F (2007), esses contratos representam
acordos no qual o comprador (titular) adquire o direito de comprar ou de vender um ativo
objeto em um periodo futuro (vencimento ou maturidade) a um precgo pré-estabelecido (preco
de exercicio). O vendedor (langador) da opcdo, recebe um Unico pagamento inicial e em troca
obriga-se a vender ou comprar esse ativo em caso de exercicio do direito pelo titular.

As opcdes que ddo o direito de compra ao seu titular sdo chamadas de opcdes de
compra ou call options, ja as op¢des que fornecem ao seu titular o direito de vender o ativo
subjacente s&o denominadas opcdes de venda ou put options. E importante entender que um
comprador (titular) da opcéo, s6 realizard seu direito se, no momento do exercicio a opc¢ao
permitir vantagens, isto é, comprar o ativo subjacente mais barato do que 0s pre¢os no
mercado a vista, ou se for uma opg¢do de venda, vender mais caro que 0s pre¢os do momento
no mercado a vista. Caso ndo seja vantajoso para o comprador (titular), esse deixara sua opgao
vencer sem exercé-la. O direito de ndo exercer o contrato de opcao pelo titular é adquirido
pelo fato de que este paga ao lancador da op¢éo, no momento da realizagdo contratual, uma
guantia em dinheiro ou prémio. Em troca, o receptor do prémio, que € o lancador do ativo
subjacente, assume a obrigacdo de vender ou comprar 0 mesmo por um preco e um prazo pre-
determinado, caso esse seja o desejo do titular. Estas situacdes demonstram carater
assimétrico, uma vez que os compradores ou titulares desfrutam de direitos e ndo obrigagdes.
Além disso esses agentes depois de pagar o prémio sdo isentos de depdsitos originais.

Por outro lado, os langadores de opg¢des, que tém obrigacdes e ndo direitos, necessitam
fazer depdsitos originais de opg¢des de compra ou de venda, além de ter seu prejuizo ilimitado,
de forma que, se o titular da opcéo decidir exercer seu direito, 0 preco do ativo subjacente
poderd estar muito acima do preco que se comprometeram a vender, ou muito abaixo do que

se comprometeram a comprar.
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Um exemplo hipotético pode ajudar a ilustrar como ocorre esse tipo de operacao:
considere um agente que tenha comprado uma op¢do de compra de dolares para o final do ano
(numa data futura estabelecida) por R$ 2,20. Se o dolar fechar (na data estabelecida) em R$
2,10 esse titular, que comprou, podera “jogar fora” ou se desfazer dessa op¢do, para comprar
o0 ddlar a vista, uma vez que poderd pagar mais barato (R$ 2,10 a vista x R$ 2,20 opcdo).
Nesse caso o titular perdeu o dinheiro referenre ao prémio (pense como um seguro) que pagou
ao lancador da opcdo no momento do contrato. Entretanto, se o délar fechar em R$ 2,40 o
titular devera executar sua opcao (seu direito de comprar por R$ 2,20), ao inves de comprar
no mercado a vista (R$ 2,20 opcdo x R$ 2,40 a vista). Nesse caso o titular ganhard a difernca
da cotacdo, mesmo pagando o preco da opcéo ao langador (seguro).

Contudo, o efeito de alavancagem nos mercados de opcBes sdo muito maiores que
outos contratos de mercados futuros, uma simples aplicacédo inicial de dinheiro pode mais do

que centuplicar em algumas situacdes (FARHI, 1999).

5.3 Swaps

Por ultimo, os swaps, representam uma das grande inovacGes financeiras no ambito
internacional. Segundo a definicdo, em Farhi (1999), os swaps sdo contratos de troca entre
duas partes que se comprometem a intercambiar ativos ou fluxos financeiros num prazo pré-
estabelecido. A grosso modo, os swaps sdo operacdes de compra e venda no qual se pode
manter 0 mesmo montante de capital, por exemplo, as operacdes de swap cambial realizadas
pelo Banco Central. Nessas operacBes o Banco Central vende délar a vista e emite um
contrato de compra futura na mesma quantidade de dolares vendidos a vista.

Quando os swaps trocam fluxos financeiros denominados na mesma moeda, Sa0
chamados swaps de juros. Quando estas trocas de fluxos financeiros sdo espressos em divisas
diferentes sdo chamados de swaps de cambio. As duas modalidades de swaps, de juros e de
cambio, sdo tipicamente negociadas em mercado de balcéo, entretanto as cotagdes para esses
tipo de opcao sdo fornecidas pelas principais instituicdes financeiras.

Finalmente, revisado as principais caracteristicas dos derivativos e, ainda que de

maneira simplificada, apresentado os principais derivativos financeiros vinculados as taxas
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de cdmbio, o préximo passo deste trabalho serd de investigar como ocorre a formagdo de

precos no mercado de derivativos de cambio.

5.4 Formacao do preco do dolar futuro e a arbitragem

“QOs precos futuros, além de riscos e expectativas, expressam condicGes de arbitragem
entre diferentes mercados” (ROSSI, 2011, p.27). Partindo desse pressuposto, sublinha-se que
o doélar futuro é baseado numa relacdo de arbitragem que abrange varidveis conhecidas no
presente, enquanto a cotacdo do dolar no futuro, que é fornecida pelas expectativas dos
agentes em relacdao ao mercado (ROSSI, 2011).

Teoricamente a taxa de cdmbio futura deve obedecer a paridade coberta da taxa de
juros (PCTJ ou CIP). A paridade coberta da taxa de juros (PCTJ) exprime uma relagéo de
arbitragem entre as cotacdes a vista e futura, afirmando que “a razédo entre o preco futuro e o
preco a vista da moeda estrangeira deve ser igual ao diferencial de juros entre as duas
moedas” (VENTURA & GARCIA, 2012, p.39). A equacédo (6) expressa essa relagdo, onde
(es) é a taxa de cambio spot, () representa a taxa de cdmbio no mercado futuro, (i) e (i) sdo

as taxas de juros internacional e doméstica, respectivamente.
(6) er =es(L+i%)/ (1+1)

Segundo essa equacdo, a taxa de cambio futura depende da taxa de cadmbio spot
acrescida de uma taxa de juros correspondente ao diferencial entre as taxas de juros da moeda
doméstica e da moeda internacional. “Os desequilibrios dessa equacdo tendem a ser ajustados
pela arbitragem” (ROSSI, 2011, p.28). Dessa forma, seguindo o exemplo de Rossi (2011), ao
considerar o desequilibrio da equacao (7), sucede-se o seguinte processo de ajuste.

(7) e <es(1+i%)/(1+1")

1- Os agentes procuram tomar empréstimos no exterior a juros (i’), trocam a moeda
estrangeira por moeda doméstica no mercado a vista e aplicam em juros (i). Esse tipo de
operacdo tende a provocar uma apreciagdo da moeda doméstica, a taxa de cdmbio spot

diminui (Jes).
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2- Ao mesmo tempo, 0s agentes compram divisas estrangeiras no mercado futuro
assegurando a cobertura cambial do passivo externo, antes dos precos se alterarem e ficar
exposto a esse risco. Essa modalidade de operacdo gera uma depreciacdo da moeda no

mercado futuro, a taxa de cambio futuro aumenta (7er)

Essas operacOes de arbitragem entre os dois segmentos conduzem a uma convergéncia
entre as cotacOes da taxa de cambio spot e futura (PRATES, 2009), e validam a paridade
coberta da taxa de juros.

No Brasil, a paridade coberta da taxa de juros aderiu algumas especificagdes
familiares, que podem ser verificadas através da equagdo (8).

(8) dolar futuro,= délar spot; = 1+taxa pré

1+cupom cambial

O termo numerador da divisdo (taxa pré) € uma taxa de juros pre-fixada para
aplicacdes em reais com rentabilidade dada pelas aplicacbes de DI (dépositos interfinanceiros
ou interbancarios). O cupom cambial, denominador da divisdo, pode ser explicado como uma
taxa que remunera os délares onshore. Quando o cupom estd acima ou abaixo do custo de
captacdo externa (como juros externos e impostos sobre operagdes financeiras), surge a opgao
para arbitragem nas seguintes condicdes:

1- cupom cambial > custo de captacdo externa. Agentes sao incentivados a tomar

empréstimos no exterior e aplicar os recursos no cupom cambial.

2- Cupom cambial < custo de captacdo externa. Agentes séo incentivados a tomar

empréstimos no mercado interno e aplicar os recursos no exterior.

Essas duas situacdes demonstram que as operacGes de arbitragem auxiliam para o

equilibrio da equacdo (8), sobretudo o ajuste entre o délar futuro e o délar a vista.
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5.5 Retorno de uma operacéo futura

O resultado de uma operacdo de compra ou venda de délar futuro na BM&F depende
de duas varidveis: Segundo Rossi (2011), a primeira refere-se ao preco pago pela taxa de
cambio futura no momento da contratacédo (t), e a segunda, da cotacdo da taxa de cdmbio a

vista no momento do vencimento do contrato de cambio futuro (t+1). Vejamos a equacéo (9).

~ dolar futuro
(9) Retorno de uma operacéo futura = ¥
dolar spot ¢44

Observado a equacdo pode-se fazer algumas deducdes. Para o0 agente que vendeu dolar
futuro, havera um retorno positivo (um ganho) se o ddlar futuro; > dolar spotq+1). Em outras
palavras, pela légica matematica, quanto maior for o numerador (doélar futuro;) em relacéo ao
denominador (dolar spot.1)) maior sera o retorno. Ou ainda, um agente podera auferir
retorno maior se vender délar mais caro em (t) do que o prego em (t+1). Para 0 agente que
esta comprado em dolar futuro, havera ganhos se o dolar futuro; < dolar spot1), ou seja, se 0
agente comprado pagar em (t) uma cotacao menor do que pagaria em (t+1) terd um ganho. Ao

considerar as equacoes (8) e (9), chegasse a equacéo (10)

dolar futuro ¢ (1+taxa pré);

(10) Retorno =

*
délar spot ¢y, (1+cupom cambial)

O primeiro termo da equacdo , a variacdo cambial, € uma variavel conhecida ex-post,
enquanto o segundo termo, as taxas de juros, sd@0 conhecidas ex-ante e podem ser
interpretadas como custo ou ganho, dependendo da ponta da operacdo (ROSSI, 2011). Sendo
assim, pode-se dizer que o resultado da operacdo depende da varidvel ex-post variacdo
cambial. Vale salientar que, quando o cupom cambial € igual ao custo de captacdo externa, 0
resultado de uma operacdo de dolar sera equivalente a uma operacdo com dolar a vista.
Abaixo, a figura 5 representa os resultados das operagdes de dolar futuro de acordo com a
posicdo dos agentes, considerando a equagdo (10). J& a figura 6 representa a equivaléncia dos
resultados com uma operacdo de ddlar a vista, quando o cupom cambial é igual ao custo de

captacao externa.
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Figura 5. Resultados de uma operacdo de délar futuro.

Resultados de uma
operacao de dolar futuro

Ponta vendida em dodlar futuro Ponta comprada em délar futuro
tera como custo o cupom cambial Tera como custo a taxa pré-fixada
Tera como ganho a taxa pré-fixada, taxa Tera como ganho o cupom cambial, taxa
que remunera aplicacbes em reais que remunera dolares os onshore.
Ganha com a apreciacdo cambial Ganha com a depreciacdo cambial

Fonte: Elaboracéo propria.

Figura 6. Equivaléncia dos resultados de uma operacédo de dolar futuro e délar a vista.

Quando o cupom cambial é igual ao custo de captagdo externa

Agente toma recursos no exterior e aplica Agente toma recurso internos, emprestado
diretamente esses recursos em DI, seu custo em reais, e aplica no exterior com
é o custo de captagdo externa, como a taxa remuneragdo de juros internacionais. Seu
de juros e impostos sobre operagoes custo refere-se ao custo de remessa dos
financeiras. recursos ao exterior
Venda ddlar futuro Compra de délar futuro

Fonte: Elaboracéo propria.

5.6 Motivacado dos agentes no mercado futuro

“A formacgao da taxa de cambio futura, como em todo mercado de derivativos, decorre
da interagdo entre trés tipos de agentes econémicos: 0 hedge, o especulador e o arbitrador”
(ROSSI, 2011, p.3). E exatamente essa interagdo também que garante a liquidez ao mercado
(PRATES, 2009).

O agente hedge busca o mercado de derivativos com a motivacdo de cobrir 0s riscos
de suas operagdes realizadas no mercado a vista, uma vez que o mercado de derivativos (de
cambio principalmente) é considerado um l6cus excelente de protecéo para operagdes entre 0s

agentes que participam do comercio internacional. Dentre esses agentes destacam-se bancos,
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empresas financeiras e comerciais com investimentos no exterior. O agente hedge busca em
suas operacOes cobrir suas perdas bem como compensar ganhos, oriundos das atividades no
mercado a vista. Por exemplo, no caso das operacOes comerciais destaca-se que,
“exportadores e importadores carregam posicOes abertas em moeda estrangeira quando
asssinam contratos de comércio exterior com data de liquidagdo futura e, assim, precisam
recorrer a operacOes de cobertura do risco cambial” (PRATES, 2009, p.41). De maneira geral,
para esse agente, a operacdo de deivativos tem carater compensatério (ROSSI, 2011) e,
sobretudo fornece seguranca contra as variacdes das taxas de cambio e de juros, permitindo o
gerenciamento desses precos (FARHI, 1998).

“No mercado futuro, o especulador é o agente cuja motivacdo € obter ganhos com as
variagdes da taxa de cambio” (ROSSI, 2011, p.31). Segundo Farhi (1998), os derivativos
vinculados a taxa de cambio se tornaram um lugar privilegiado para agentes especuladores
realizarem suas operagoes, pois envolvem alto grau de alavancagem e exigem, para participar,
um pequeno deposito como garantia. Uma das caracteristicas do agente especulador, € que
esse, nao possui nenhum tipo de ativo no mercado a vista que Ihe forneca cobertura, ficando
exposto as variagdes cambiais, conhecendo os resultados de suas operacdes ex-post. Vale
lembrar que, na prética, a abordagem das motivacdes pode se enquadrar para qualquer agente
do mercado, isto é, um exportador, que em pricipio seria “classificado” como um agente com
motivacdo de realizar hedge, pode optar em manter uma posi¢cdo em aberto assumindo um
comportamento especulativo, bem como um banco que pode usufruiur de sua posicdo
privilegiada de intermediario financeiro para ter ganhos especulativos e arbitrarios (PRATES,
2009).

Jé as operacdes de arbitragem (entre os mercados a vista e futuro), os agentes buscam
auferir lucro a partir das diferencas das cotacdes entre moedas e suas respectivas taxas de
juros. (PRATES, 2009). A arbitragem consiste em duas operacdes com pontas opostas (uma
em cada mercado) que ocorrem de forma simultdnea e em valores equivalentes, com a
finalidade de explorar as distor¢des de precos entre dois mercados, sendo seu resultado
conhecido ex-ante (ROSSI, 2011). Essas operacGes sdo realizadas principalmente por bancos
e gestores de fundos que, através da arbitragem, desempenham papel fundamental no mercado

de cambio ao atenuar os desequilibrios entre os segmentos a vista e futuro (PRATES, 2009).
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5.7 A formacéo de tendéncias no mercado futuro

A formacéo de tendéncias no mercado futuro, como em qualquer mercado, sucede-se
devido aos desequilibrios entre a oferta e demanda por délar futuro (Rossi, 2011). Nesse
sentido, um excesso de oferta, por exemplo, tende a reduzir o prego de determinado ativo, isto
é, no marcado futuro um excesso de oferta de dolar futuro leva a uma apreciacdo da taxa de
cambio futura (real/ddlar). Como destaca Rossi (2011), essa tendéncia de pregos no mercado
futuro pode ser conferida aos agentes hedge e especulativos. Ou seja, 0 excesso de demanda
por hedge e especulacdo em uma so6 direcdo causam tendéncias no preco do délar futuro. Em
outros termos, segundo o exemplo de Rossi (2011), a figura 7 representa o desdobramento de
um suposto ciclo especulativo de apostas no real, que tem inicio na pressdo de oferta de
délares do mercado mercado futuro, passando pelas operacfes de arbitragem dos bancos e

finalmente desembocando no mercado a vista.

Figura 7. Ciclo especulativo no mercado futuro.

Mercado Futuro Arbitragem dos bancos Mercado a vista
Pressdo vendedora de dolar Os bancos buscam comprar esses ocorre pressao vendedora de
futuro na BM&F (abundante dolares futuros baratos, assumindo ddlar a vista por parte dos

oferta de ddlares futuro). uma posicdo comprada no mercado bancos e agentes primarios
T T futuro.
Apreciagao da taxa de cambio (excesso de oferta).
futura (real /ddlar)* Simultaneamente os bancos tomam Por Gltimo, ha uma apreciacéo
Essa press3o resulta no empres’stlmos no exterior p‘)ar.a vender da taxa fje cEmblo a vista
dolares no mercado a vista, (valorizagdo do real).

aumento do cupom cambial. : s :
assumindo uma posig¢ao vendida e

causando uma pressao vendedora de
délar a vista nesse mercado, o que
por sua vez aumenta o fluxo cambial.

Fonte: Elaborac&o prépria.
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6 VARIACAO CAMBIAL E O MERCADO FUTURO

O trabalho de Rossi (2011) analisa, para o mercado futuro de cAmbio brasileiro entre
2004 e 2011, a relacdo entre a variagdo cambial e a posicdo liquida de agentes em dolar futuro
na BM&F. Como salienta o autor, sublinha-se que essa andlise € inspirada na abordagem
microestrutural da taxa de cambio, uma vez que se destacam os fatores microecondémicos na
determinacédo da taxa de cambio, como o comportamento dos agentes nesse mercado, o papel
das instituicdes e os mecanismos de transmissdo de informacdo entre eles. Na literatura
recente, outros trabalhos destacam-se utilizando a mesma abordagem ao discutir a formacéo
da taxa de cambio. Ventura & Garcia (2012), por exemplo, mostram como a cotacéo da taxa
de cambio se forma no mercado cambial brasileiro, numa comparacdo entre 0 mercado & vista
e o futuro, e concluem que, o mercado futuro € muito mais informativo na formacao da taxa
de cambio. Ja o trabalho de Prates (2009), mostra como ocorre nos mercados futuro e a vista
de cambio a interacdo dos contratos e as posi¢des formadas pelos agentes, sobretudo, o
impacto na determinagdo da taxa de cambio.

A partir da fundamentacdo tedrica e da metodologia utilizada nos estudos de Rossi
(2011), o objetivo € de replicar para o periodo entre 2011 a 2013, a hipotese de que, a posicao
liqguida em contratos de agentes em délar futuro na BM&F (Contratos abertos comprados
menos vendidos) estdo altamente correlacionadas com a variagdo cambial (real/ddlar). A
finalidade de replicar essa metodologia em periodos diferentes é assegurar a validade de que
esse padrdo de formacdo de posi¢Bes também ocorreu nos anos posteriores, de 2011 até 2013.
Para os dados mensais entre 2004 e 2011, Rossi (2011), chegou as seguintes conclusdes ao

analisar o mercado futuro de cAmbio brasileiro:

1- Entre 2004 e 2011 verificou-se uma forte relacdo empirica entre a posi¢cdo de cdmbio de

alguns agentes na BM&F e a variagcdo cambial no intervalo de um més.

2- A variacdo da posicéo liquida dos estrangeiros e investidores institucionais na BM&F
estd relacionada a variacdo cambial que proporcionariam ganhos nos contratos futuros,

isto &, esses agentes estariam na ponta “certa”.
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3- J& os bancos variam sua posicdo no sentido oposto a variagdo cambial que Ihe

proporcionariam ganhos nos contratos futuros, ou seja, esses estariam na ponta “errada”.

4- As firmas ndo financeiras ndo desmonstraram ter relagdo com sua variacdo da posicao
liquida, tampouco com a variacdo cambial que proporciona ganhos. Para as firmas nédo
financeiras “é compativel o uso de hedge do mercado futuro, que ndo pressupde visao
direcional da taxa de cambio” (ROSSI, 2011, p.38).

5- Resumindo, os estrangeiros e investidores institucionais formam tendéncias no mercado
de cambio futuro ao realizar opera¢Ges com intuito de obter ganhos especulativos, e 0s
bancos ao realizar ganhos de arbitragem transmitem a pressao especulativa do mercado

futuro para o mercado a vista.

Sobretudo ao analisar as posicdes liquidas em délar futura na BM&F por tipo de
agente, Rossi (2011) observou que os dados ndo mentem afinal o padrédo de comportamento
descrito foi verificado ao longo da década de 2000. Segundo o autor, em maio de 2007 os
bancos assumiram posi¢cdo comprada no valor de US$ 11,7 bilhdes enquanto estrangeiros
assumiram posicao contraria em US$ 7 bilhGes. Em 2008, durante a crise, as posi¢des liquidas
formada no mercado de ddlar futuro foram altissimas, entretanto, desta vez, a classe de
investidor institucional estrangeiro atuaram na ponta comprada de délar e os bancos na ponta
vendida. Rossi (2011) também analisa que, no cenario pés-crise houve diminuicdo de
posi¢des liquidas no mercado de ddlar futuro, mas a “divisdo das tarefas” permaceu, com as
instituicGes financeiras assumindo, na maioria das vezes, a ponta contraria dos estrangeiros e
dos investidores institucional nacional.

A figura 8 apresentam dados que podem auxiliar a encontrar o mesmo padréo descrito
em alguns trabalhos recentes sobre a abordagem microestrutural dos determinantes da taxa de
cambio como Prates (2009), Ventura (2008), Ventura e Garcia (2012) e Rossi (2011). Essa
figura traz 0 nimero de contratos de compra e venda para cada tipo de participante. A
diferenca entre 0 nimero desses contratos de compra e venda de dolar futuro expressam a
posicdo liquida (comprada ou vendida) de cada agente (investidor institucional estrangeiro,
investidor institucional nacional, instituicdes financeiras e empresas publicas e privadas).
Salienta-se também que a escolha desses agentes para investigacdo foi devido ao relevante
volume negociado em contratos de dolar futuro na BM&F (Rossi, 2011). Nota-se, nessa

figura, que o padrdo de posigdes dos agentes no mercado de dolar futuro continua inalterado,
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pois a “divisdo de tarefas” mencionado por Rossi se confirma na medida que, as instituicoes
financeiras permanecem na posicdo contraria de investidores institucionais nacional e
investidores institucionais estrangeiros. Entre os meses de marco e julho de 2011 é facil
observar essa configuracdo. As instituicfes financeiras (em amarelo) assumiram posicdo
comprada em contratos de dolar futuro enquanto, na outra ponta atuaram outros trés agentes,

com destaque para o grupo de investidor institucional nacional com volume mais relevante.

Figura 8. Posi¢des Liquidas em contratos de ddlar futuro na BM&F
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Fonte: Dados da Bolsa. Gréfico: Elaboracéo Propria

Entre setembro de 2011 a maio de 2013, houve uma diminuicdo consideravel no
nimero de contratos negociados de ambas partes, mas o desenho de posicdes pouco se
alterou. As instituicdes financeiras, que na maior parte do tempo acumularam posicGes
vendidas, continuaram no lado oposto das posi¢cbes acumuladas pelos estrangeiros e
investidor institucional nacional. A partir de julho de 2013 as instituicbes financeiras
assumiram um numero elevado em posicdo vendida com os investidores institucionais

nacional e principlamente os estrangeiros figurando na ponta oposta.
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Até aqui se sublinha que, de maneira muito similar a anos 2000, o padrdo de formag&o
de posicbes manteve-se inalterado. Dessa forma, o proximo passo consiste em interpretar qual
a relacdo entre a formacdo de posicdes desses agentes e a variagdo da taxa de cambio. A
figura 9 representa as variagdes percentuais mensais da taxa de cambio real/ddlar, e
demosntra o comportamento da varidvel para o periodo de marco de 2011 a novembro de
2013. O objetivo é identificar que, nos periodos de grandes variagbes a interpretacdo em
relacdo as mudancas de posi¢des dos agentes se torna valida, assim como em outros trabalhos
aqui referenciados. Sobretudo, a figura 9 demosntra que nos Gltimos trés anos a variacdo
mensal da taxa de cambio alcangou alguns patamares elevados de amplitude, principalmente
no comecgo do segundo semestre de 2011 e no final do primeiro semestre de 2013.

Figura 9. Variacao (%) mensal da taxa de cambio (PTAX)
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Fonte: BCB. Elaboracgéo propria

A andlise visual das figuras 8 e 9 permite, por si sO, observar de maneira intuitiva a
relacdo das posicbes dos agentes no mercado de dolar futuro e as variagbes cambiais,
entretanto a figura 10 aponta de maneira mais clara essa relacdo. Esta figura traz o saldo
didrio das posigdes dos trés principais agentes, considerando o volume de contratos
negociados, em relacdo a variacdo da taxa real/ddlar. Essa relagdo por sua vez, permite

conhecer a maneira com que cada agente varia sua posi¢do, comprada ou vendida em dolar,
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de acordo o com a apreciagdo ou depreciacdo do cambio. Quanto a base de dados, utlizou-se o
saldo diario de posi¢Oes das operacdes de compra e venda de dolar futuro na BM&F (expresso
em numeros de contratos), do periodo de 25 de marco de 2011 a 05 de dezembro de 2013,
separado por cada tipo de agente e relacionado a variacdo da taxa real/dolar diaria para o
mesmo periodo.

Conforme a figura 10, na primeira caixa, as instituigdes financeiras mostram que, ao
longo desses trés anos mantiveram suas estratégias de posi¢do da seguinte maneira: conforme
a taxa de cambio real/ddlar vai se depreciando (valores maiores no eixo vertical direito), as
instituicdes financeiras vdo aumentando suas posic¢des vendidas (representadas pelo circulo de
contorno vermelho). Quando a situacdo é oposta, conforme vai ocorrendo uma apreciacao
(valores menores no eixo vertical direito), essas instituicbes aumentam suas posicoes
compradas de délar futuro (representadas pelo circulo de contorno preto). Segundo Rossi
(2011) essa condicdo, oposta ao que lhe proporcionariam ganhos, valida a hip6tese de que as
instituigdes financeiras, sobretudo os bancos estdo na ponta errada.

Ja o comportamento dos investidores institucionais estrangeiros e investidores
institucionais nacional, representados na segunda e terceira caixa respectivamente, é bastante
nitido. Ambos investidores, tem sua variagdo de posicdo ancorada na variacdo cambial que
Ihes proporcionam ganhos nos contratos futuros. Isto €, nos periodos em que a variagdo da
taxa de cdmbio real/ddlar esta se apreciando eles aumentam sua posicéo vendida (ciculos de
contorno vermelho) em ddlar futuro, e na medida que vai se depreciando aumentam suas
posicBes compradas nesse mercado (circulos de contorno preto).

Esse dindmica das estratégias dos agentes do mercado de délar futuro em relacdo as
variagcOes cambiais fomentam as seguintes atribuigdes. Conforme Rossi (2011), o papel dos
investidores institucionais e principalmente dos estrangeiros no mercado de délar futuro pode
ser fundamental se considerar que esses agentes sdo formadores de tendéncias. Ou seja, que a
exposicdo liquida desses agentes possui reflexo na taxa de cambio futura. Essa influéncia sob
taxa de cambio futura é, por sua vez, absorvida pelos bancos que ao assumir a ponta contréria
dos investidores institucionais e estrangeiros no mercado futuro vdo ao mercados a vista
realizar ganhos de arbitragem, transmitindo a pressdo do mercado futuro para o mercado a

vista.



Figura 10. Saldo das posic¢des dos agentes em dolar futuro e a variacao % taxa real/dolar

Saldo diario de posicOes

Saldo diario de posicOes

Saldo diario de posicOes

Instituicdes financeiras

400000 -
aumento da posigdo
200000 -+ comprada
0 —T——
-200000 -
-400000 -
aumento da posigdo
-600000 - vendida
-800000 -
Investidor institucional estrangeiro
300000 - 10
200000 - aumento da posicdo 3 75
comprada
5.0
100000 - 2
2,5.
0O +—F—+—F—F—F—F——F——— 0.0
-100000 - -25
aumento da posigao
-200000 - vendida 50
-7.5
-300000 -
-10
Investidor institucional nacional
350000 - 10
300000 7, mento da posicdo
250000 - comprada 75
200000 -
5.0
150000 -
100000 -+ 2,5.
50000 -
O +—T—F—F7— 0.0
aumento da posi¢do 25
-50000 - vendida
-100000 - 5.0
-150000 - -75
Var.%

Fonte: Dados da Bolsa & BCB. Elaboragédo propria
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Como explica Prates (2009), os bancos realizam operaces do tipo “espelho” ou
“reflexas” a0 manter uma posi¢do no mercado & vista e uma contraria no mercado futuro com
os investidores estrangeiros e institucionais. O resultado dessa interacdo entre os agentes nos
dois mercados, da origem a diferenca de cotacdo do dolar entre os dois mercados, estimulando
as operagdes de arbitragem. Por ultimo, como explica a literatura, considera-se que essas
operacOes de arbitragem que usufruem dos diferenciais entre as taxas de cAmbio a vista e
futura é de natureza semelhante a estratégia de carry trade.

Dessa forma, haja visto em outros trabalhos as consideragdes referentes a abordagem
microestrutural da formacdo da taxa de cdmbio no curto prazo, conclui-se para este trabalho
que: Primeiro, as instituicdes financeiras, em especial 0s bancos, continuam agindo
negativamente correlacionada com a taxa de cambio como visto nas figuras 8, 9 e 10.
Segundo, conforme a andlise sobre as motivacGes dos agentes, a hipltese de que 0s
investidores estrangeiros e institucionais sao formadores de tendéncias ao apostar em ganhos
especulativos no mercado de cambio futuro deve ser considerada, bem como os ganhos de
arbitragem realizados pelos bancos. Terceiro, as operacdes de arbitragem constituem-se como
canais de transmissdo da pressdo especulativa do mercado futuro para 0 mercado a vista
distanciando a formacéo da taxa de cdmbio de seus fundamentos econdmicos.

Apesar de tudo, ndo se pode afirmar com exatiddo tal configuracdo, uma vez que as
informacdes relevantes para formagdo da taxa de cambio circulam em um curto lapso de
tempo, o que poderia definir as posicdes tomadas pelos agentes (institucional e estrangeiro)
como seguidores de tendéncia e ndo formadores. Além disso ndo é apresentado neste trabalho
qualquer abordagem recente quanto as intervencdes do Banco Central brasileiro, tampouco
sobre o controle de capitais e medidas regulatérias. Esses importantes instrumentos de politica
cambial quando utilizados de forma integrada possuem papel importante na formacéo da taxa

de cadmbio e, portanto, deveriam ser investigados.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta monografia buscou-se mostrar, de forma breve e superficial, a abordagem
microestrutural para a formagdo taxa de cambio no Brasil. Para tanto, foram estudados
trabalhos-chave da literatura recente sobre o assunto, que guiaram a pesquisa e pré definiram
as concepcoes e objetivos.

Defendendo a idéia de que a taxa de cadmbio no Brasil é um fendmeno
fundamentalmente financeiro, o trabalho procurou debrugar nos aspectos microeconomicos do
mercado de cambio brasileiro, fazendo uma descricdo do tecido institucional e da
operacionalidade desse mercado. Ndo obstante, trouxe também o papel e o carater dos
derivativos de uma maneir geral. Avalia-se que algumas caracteristicas do mercado de cambio
brasileiro, como a assimetria de liquidez entre os mercados a vista e futuro, o papel dos
bancos, o0 papel dos esntrangeiros e investidores institucionais e o mercado offshore de reais
condicionam a formacdo da taxa de cambio do real, Além disso, mostrou-se que a formacéo
de posic¢des de determinados agentes em délar futuro possui forte correlagdo com a variacao
da taxa real/ddlar , o que firma a hipGtese de que a atuacdo desses agentes no mercado de
dolar futuro é ssignificante para formacéo da taxa de cambio.

Dessa forma o trabalho alcancou seus objetivos mas manteve-se longe da
compreensdo completa sobre o assunto. Afinal a discussdo sobre a formacéo taxa de cambio
parece estar longe do fim, tanto no campo tedrico como sobre seu comportamento no mundo
real. Entretanto as novas abordagens trabalhadas nesse estudo reorientam o foco da analise
dando novos rumos para o entendimento sobre os fundamentos da formacdo da taxa de

cambio.
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