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Sumario executivo

Este segmento da pesquisa pretende avancar na compreensdo dos determinantes do
comportamento das taxas de cdmbio nominal e real no Brasil apés a adogdo do regime de
cambio flutuante, bem como dos dilemas da gestao deste regime num contexto de elevado grau
de abertura financeira, existéncia de mercados de derivativos financeiros amplos e liquidos e
elevado custo fiscal das operagdes de esterilizacdo. Para atingir esse objetivo, serdo
desenvolvidos dois relatérios. Este primeiro relatério dedica-se ao primeiro objetivo, mais
especificamente, elucidar os fatores condicionantes da evolucdo da taxa de cdmbio nominal apoés
a adogdo do regime de cambio flutuante em 1999 - especialmente na fase de apreciacdo da
moeda doméstica (p6s-2003) - e seus impactos sobre a trajetéria da taxa de cambio real no curto
prazo. Ja o segundo relatério, de carater mais analitico, analisard os dilemas da gestdo do
regime de cAmbio flutuante no Brasil.

O tema da determinagdo da taxa de cdmbio é, sem davida, complexo e sujeito a varias
controvérsias tedricas, que ultrapassam os objetivos desse relatério. No entanto, é importante
explicitar as premissas subjacentes a analise desenvolvida nas préximas se¢des. Assim como
essas teorias do mainstream, esse relatério parte da hipotese de que no curto prazo a dindmica
dos fluxos financeiros sobrepde-se, em geral, aquela dos fluxos comerciais, exercendo influéncia
decisiva sobre o comportamento da taxa de cdmbio nominal, cuja trajetéria se transmite a taxa
de cAmbio real. Mas, ao contrario dessas teorias, a perspectiva analitica aqui adotada tem uma
inspiracdo keynesiana e, assim, rejeita os postulados convencionais - de homogeneidade dos
comportamentos, equilibrio geral e expectativas racionais -, enfatizando na andlise da dindmica
do mercado de cambio os comportamentos miméticos, a heterogeneidade dos agentes e suas
interacOes, que conduzem a uma dindmica instavel e ndo ao equilibrio.

Se, por um lado, esse referencial de inspiracao keynesiana constitui o quadro mais geral de
referéncia da nossa andlise, por outro lado algumas adaptacGes sdo necessirias para sua
aplicagdo ao nosso objeto de estudo. Isso porque, mesmo esse referencial abstrai questdes
fundamentais para a compreensdo da evolucdo das taxas de cambio do real no periodo
considerado.

Em primeiro lugar, a natureza ndo-conversivel da moeda brasileira (assim como das
moedas dos demais paises periféricos). Essa natureza, reflexo das assimetrias do sistema

monetario e financeiro internacional, resulta tanto na existéncia de um prémio de risco-pais em
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relacdo a moeda-chave, como num risco cambial mais elevado, que afetam as condi¢des de
paridade entre os juros internos e externos. Em segundo lugar, apesar da influéncia decisiva das
transacOes financeiras na trajetoria da taxa de cdmbio no curto prazo, a dindmica dos mercados
de divisas, l6cus da determinagdo desta taxa, também ¢é afetada pelo comportamento das
transagdes cambiais relativas ao comércio exterior. Essa influéncia ganha relevancia no caso do
Brasil (bem como de outros paises periféricos), que conviveu historicamente com uma situagdo
da vulnerabilidade externa e incorreu em déficits comerciais e em conta corrente ao longo da
segunda metade dos anos 90. A obtengao de superavits comerciais crescentes a partir de 2001 e
em transacdes correntes ap6s 2003 tiveram impactos relevantes sobre os fluxos efetivos de
moeda estrangeira e, assim, sobre a dindmica do mercado primaério de divisas, as expectativas
dos agentes e a taxa de cambio. Em terceiro lugar, a despeito das operacdes comerciais e
financeiras com o exterior registradas no mercado primario de divisas, constituirem
determinantes centrais da trajetéria da taxa de cambio, para a compreensdo dessa trajetoria é
fundamental inserir na anélise o papel do mercado secundario (ou interbancario) de cambio -
onde os bancos realizam transacdes de compra e venda de moeda estrangeira entre si - e,
principalmente, das chamadas operacdes virtuais, ou seja, dos derivativos financeiros na
evolucao da taxa de cAmbio do real.

Assim, a compreensdo do nosso objeto de estudo requer a andlise da evolugdo e da
interagdo entre os quatro tipos de operacdes que influenciaram a trajetéria da taxa de cambio do
real em termos nominais e, pour cause, reais, no periodo considerado: de um lado, as operacdes
comerciais e financeiras, que sdo registradas no balango de pagamentos (analisadas na segdo
III.1); de outro lado, as operagdes interbancérias (secao II.2) e, principalmente, as operagdes
virtuais (secdo III.3), que praticamente ndo afetam a evolucdo desse balango, mas, em
contrapartida, tém a capacidade de influenciar de forma decisiva a evolugao da taxa de cAmbio
nominal e real no curto prazo.

Na secao IIl.1, apés o exame dos determinantes e das principais caracteristicas das
operacdes comerciais (item III.1.1) e financeiras (item III.1.2) com o exterior, no item III.1.3
confrontou-se a oferta de divisas pelo setor privado, proveniente dessas transacdes, e a demanda
oficial de moeda estrangeira. Concluiu-se que, durante o periodo 2004-2006, quando a tendéncia
foi de intensa apreciagdo nominal da moeda doméstica, o regime de flutuagdo cambial no Brasil
foi excessivamente “sujo”. Considerando os trés anos conjuntamente, o Banco Central e o

Tesouro adquiriram US$ 90 bilhoes, cifra que supera o hiato financeiro acumulado, de US$ 87,2



bilhdes (a diferenga foi suprida pela redugao dos ativos dos bancos no exterior).

Esses valores deixam claro que, ao contrdrio do advogado por alguns analistas e pelo
proprio Banco Central, a apreciacdo do real nesse triénio ndo foi o reflexo do excesso de oferta
de divisas - associada as transacdes correntes - em relacdo a demanda num ambiente de livre
flutuagdo. Isto porque, por um lado, a oferta de divisas nado foi gerada somente pela balanga
comercial e em transacdes correntes, mas também pelo ingresso via conta financeira,
principalmente em 2006, em grande parte estimulado pelo diferencial entre os juros internos e
externos. Por outro lado, tanto o superavit das transa¢des correntes como os fluxos liquidos de
capitais registrados no balanco de pagamentos foram absorvidos pela demanda oficial por
divisas.

A resposta para esse “puzzle” - qual seja, para a apreciagdo excessiva do real a despeito das
intensas compras oficiais de divisas no mercado cambial - deve ser buscada na dindmica das
operagdes interbancdrias e, principalmente, das operacdes virtuais. A analise das operagdes
interbancérias, na secdo II.2, mostrou que essas operagdes ndo parecem ter exercido uma
influencia direta sobre trajetéria da taxa de cdmbio do real apés 2004 (mediante, por exemplo,
operacdes de arbitragem e especulacdo por parte dos bancos a partir da captacdo de linhas
interbancérias no exterior). Todavia, essas opera¢des tém impactos relevantes sobre o mercado
de derivativos de cambio, pois os bancos procuram proteger suas posi¢des compradas ou
vendidas no segmento secundédrio mediante operagdes inversas com instrumentos derivativos.

A secdo II1.3 dedica-se, exatamente, a andlise das operagdes virtuais que, apesar de nao
serem registradas no balanco de pagamentos, influenciaram de forma decisiva a trajetéria da
taxa de cAmbio brasileira no periodo analisado devido aos mecanismos de transmissao entre as
cotagOes futura e a vista da taxa de cAmbio. Além da dimensio informacional, essa transmissdo
ocorre, principalmente, mediante as operacdes de arbitragem, a chamada “arbitragem no
tempo” (ajuste temporal).

Uma especificidade do mercado de cambio no Brasil em comparacdo com a maioria dos
paises emergentes é exatamente o grau de desenvolvimento do mercado de derivativos
financeiros vinculados a taxa de cambio e de juros do real em termos de ndmero de
instrumentos e volumes negociados. Além do histérico de alta inflacao, a ampliacdo da abertura
financeira no final dos anos 1990 teve um papel decisivo na ampliagdo da liquidez e
profundidade desses mercados. A permissao do livre acesso dos investidores externos a Bolsa

de Mercadorias & Futuros (BM&F) em janeiro de 2000 intensificou os canais de transmissao



entre os fluxos de capitais, a taxa de juros e a taxa de caAmbio nominal, levando ao limite o
carater de ativo financeiro dessa taxa.

Na fase de auge do novo ciclo de liquidez para os paises emergentes, a implementacdo de
uma politica monetdria restritiva teve papel decisivo no movimento de apreciagdo cambial
desde meados de 2004. O amplo diferencial entre as taxas de juros interna e externa, num
contexto de forte queda do risco-pais e do risco cambial, induziu os investidores estrangeiros a
intensificarem suas apostas na valorizagdo do real mediante aplicagdes nos mercados de ativos
brasileiros, nos segmentos a vista (Bolsa de Valores e titulos de renda fixa) e, principalmente,
futuro. Nesse contexto, os ganhos de termos de troca tiveram somente a capacidade de atenuar a
perda de competitividade externa das exportacdes daqueles produtos beneficiados pela alta dos
precos no mercado internacional.

Assim, no periodo 2004-2006, ao contrdrio do observado historicamente na economia
brasileira, ndo foram os movimentos da taxa de cambio e dos prémios de risco (pais e cambial)
que influenciaram decisivamente a trajetéria da taxa de juros basica definida pelo Banco Central.
Na realidade, a inter-relagdo entre taxa de juros e taxa de cadmbio, inerente a combinacdo do
contexto de mobilidade de capitais com um regime de cdmbio flutuante, manifestou-se de uma
forma singular: a elevacdo da taxa de juros interna num periodo de queda desses prémios de
risco (e de elevacdo gradual e lenta da federal fund rate) - que abriam espacgo, na realidade, para a
reducao da taxa de juros interna - reforgou as expectativas de apreciacdo cambial, associadas aos
resultados favoraveis do balanco de pagamentos (em transagdes correntes a partir de 2005 e na
conta capital e financeira ap6s 2005). Nesse contexto, a trajetéria dessa taxa de juros condicionou
os movimentos da taxa de cAmbio e a valorizacdo da moeda doméstica tornou-se a varidvel de

ajuste da paridade de taxa de juros.



Os determinantes das taxas de cimbio nominal e real no Brasil ap6s a ado¢ao do regime de
cambio flutuante (sub-projeto 1 do Relatério III)

Daniela Magalhaes Prates
Introdugao

A adogdo do regime de cambio flutuante no Brasil, em janeiro de 1999, foi acompanhada
pela mudanca na gestdo da politica monetéria, com a implementacdo do regime de metas de
inflacdo em julho daquele ano, e pelo aprofundamento da abertura financeira. Simultaneamente
a maior integracdo financeira com o exterior, ocorreu uma importante mudanga na insergao
comercial do pais, qual seja: a obtencdo de superdvits crescentes na balanca comercial que, a
partir de 2003, foram suficientes para garantir resultados positivos nas transacdes correntes.

A partir de 2003, esses superavits foram acompanhados por uma tendéncia quase
ininterrupta de apreciacdo nominal e real da moeda doméstica - que ndo se restringiu a mera
reversao do overshooting cambial de 2002. Como essa apreciacao verificou-se simultaneamente a
alta dos precos internacionais das principais commodities exportadas pelo pais, véarios analistas
argumentaram que os movimentos da taxa de cambio em termos nominal e real seriam, na
realidade, um reflexo da melhora dos termos de troca da economia brasileira. Nessa perspectiva,
se essa melhora ndo fosse neutralizada pela queda da taxa de cAmbio nominal, os ganhos de
termos de troca ndo seriam absorvidos - na forma de aumento do poder de compra dos salérios
- e a conseqiiéncia seria a alta dos indices de precos internos; ou seja, a inflagdo interna se
converteria no mecanismo de ajuste, neutralizando o aumento dos pregos externos.! Assim, os
movimentos da taxa de cdimbio nominal responderiam as mudancas na competitividade externa
real dos bens produzidos internamente.

Este segmento da pesquisa pretende avancar na compreensdo dos determinantes do
comportamento das taxas de cdmbio nominal e real no Brasil ap6s a adogdo do regime de
cambio flutuante, bem como dos dilemas da gestao deste regime num contexto de elevado grau
de abertura financeira, existéncia de mercados de derivativos financeiros amplos e liquidos e
elevado custo fiscal das operagdes de esterilizacdo. Para atingir esse objetivo, serdo
desenvolvidos dois relatérios. Este primeiro relatério dedica-se ao primeiro objetivo, mais
especificamente, elucidar os fatores condicionantes da evolugdo da taxa de cAmbio nominal apos

a adocdo do regime de cambio flutuante em 1999 - especialmente na fase de apreciacdo da

1 Este tipo de argumento foi defendido pelo diretor do Banco Central Afonso Bevilaqua (Ribeiro, 2005) e esta
resumido na Carta do IBRE de novembro de 2006.



moeda doméstica (p6s-2003) - e seus impactos sobre a trajetéria da taxa de cambio real no curto
prazo. Ja o segundo relatério, de cardter mais analitico, analisard os dilemas da gestdao do
regime de cAmbio flutuante no Brasil.

O tema da determinagdo da taxa de cdmbio é, sem davida, complexo e sujeito a varias
controvérsias tedricas, que ultrapassam os objetivos desse relatério?. No entanto, é importante
explicitar as premissas subjacentes a analise desenvolvida nas proximas secoes.

Essas premissas estdo vinculadas ao periodo de tempo aqui considerado, o curto prazo
(especificamente, o quadriénio 2003-2006). Ou seja, os determinantes de longo prazo da taxa de
cambio em termos nominais e reais nao serdo objeto desse estudo. Com isso, j& se descartam
varias questdes tedricas envolvidas na andlise das tendéncias dessa taxa nos periodos de maior
amplitude temporal>. Na realidade, a reflexdo tedrica sobre os diferentes condicionantes da
evolugdo da taxa de cdmbio dependendo do periodo de tempo considerado (curto, médio ou
longo prazo) ganhou importancia somente no inicio dos anos 1970. As teorias dominantes até
entdo, desenvolvidas no contexto do regime de Bretton Woods, se aplicavam, essencialmente, as
variacOes de longo prazo da relacdo entre os precos das divisas, pois os movimentos de curto
prazo eram praticamente inexistentes. Foi ap6s o colapso desse regime e a emergéncia de um
ambiente de intensa volatilidade cambial, associada a combinacdo do sistema de cAmbio
flutuante (naquele momento, entre os paises centrais) com o contexto de crescente mobilidade
de capitais, que surgiram varias abordagens voltadas para a compreensao da trajetéria de curto
prazo das taxas de cambio.

O deslocamento do foco temporal das andlises, do longo para o curto prazo, foi
acompanhado por uma mudanga de énfase nos fatores condicionantes das paridades cambiais.
Enquanto as abordagens desenvolvidas nas décadas de 1950 e 1960 vinculavam os movimentos

N .

dessas paridades a situacao da balanca comercial e em conta corrente - influenciadas pelo

2 Dado o seu papel central na andlise da interacdo entre as economias nacionais, a reflexdo teérica em relacao aos
determinantes das taxa de cAmbio remonta a economia politica classica. A origem da primeira teoria de determinacao
da taxa de cambio, a teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC), formalizada por Cassel (1916), pode ser
encontrada nas obras de David Ricardo. Sobre as diferentes abordagens sobre a determinacdo da taxa de cambio, ver:
Plihon (1999); Napoles (2000) e Zini Jr.(1988).

3 Uma dessas questdes refere-se a validade ou ndo da teoria da PPC. Por exemplo, os trabalhos do CEPII (1995)
mostram que as diferencas entre as taxas de cambio real (calculadas a partir da taxa nominal multiplicada pelo
diferencial de inflagdo) e aquela da PPC se ampliaram ap6s os anos 1970. Se a PPC fosse verificada, a taxa de cambio
real deveria ser estavel, pois os movimentos da taxa nominal compensariam as diferencas de preco entre os paises.
Contudo, na realidade, as taxas de cambio real sdo sujeitas a amplas varia¢des no longo prazo e sua evolucdo estd
diretamente associada ao nivel relativo de desenvolvimento dos paises, como mostram os artigos pioneiros de Gilbert
e Kravis (1954), Lafay (1984) e Balassa (1972).



contexto vigente de taxas fixas, rapido crescimento do comércio internacional e regulacdo dos
fluxos de capitais* -, as novas formulacdes tedricas passaram a destacar o papel dos fatores
financeiros na trajetéria das taxas de cambio no curto prazo, que se tornaram extremamente
instaveis devido ao novo contexto monetario e financeiro internacional.

Nessa agenda de pesquisa com foco no curto prazo, proliferaram ao longo dos anos 1970 e
1980 teorias no ambito da literatura econémica convencional (mainstream), que procuraram seja
modelar a influéncia das varidveis monetarias e financeiras na trajetéria da taxa de cambio, seja
explicar as causas da instabilidade dessa trajetéria®. Apesar de possuirem varias hipoteses
questionaveis (como as de racionalidade substantiva, informacdo completa e perfeita
substitutibilidade dos ativos), essas abordagens tém o mérito de enfatizar a influéncia
preponderante das varidveis de estoque (ativos monetérios e financeiros) na determinacgdo da
taxa de cAmbio, relativamente as variaveis de fluxo (comércio de bens e de servigos), abrindo
caminho para a compreensao do papel da dindmica do mercado de divisas, enquanto um
mercado de ativo, na determinagdo dessa taxa no curto prazo. Ademais, algumas delas também
avancaram no sentido de mostrar o papel da interacao entre os fluxos comerciais e financeiros
na evolucado da taxa de cambio: enquanto as varidveis financeiras condicionariam essa evolucao
no curto prazo, os fatores reais (ou fundamentos, como as diferencas de ganhos de
produtividade e de nivel de desenvolvimento econdmico) seriam seus principais determinantes
no longo prazo’.

Assim como essas teorias do mainstream, esse relatério parte da hipétese de que no curto
prazo a dinamica dos fluxos financeiros (ou seja, dos movimentos de capitais) sobrepde-se, em

geral, aquela dos fluxos comerciais, exercendo influéncia decisiva sobre o comportamento da

4 As referéncias canodnicas sdo os artigos de Mundell (1960) e Fleming (1962), que deram origem ao modelo
keynesiano Mundell-Fleming dos manuais de macroeconomia aberta. Uma parte importante da reflexdo tedrica e dos
trabalhos empiricos suscitados por essa abordagem se voltou para as relacdes entre os precos e os volumes nas
equacdes de importagdo e exportacdo, sintetizadas no teorema das elasticidades criticas (a condicdo de Marshall-
Lerner), que determina as condi¢des a partir das quais uma mudanga na paridade cambial conduz ao equilibrio
externo (Plihon, 1999).

5 Como ressalta Belluzzo (1995:16): “(...) as flutuagdes das taxas de cdmbio, supostamente destinadas a corrigir desequilibrios
do balango de pagamentos e dar maior autonomia ds politicas domésticas, foram desestabilizadoras (...) a crescente mobilidade dos
capitais de curto prazo obrigou a seguidas intervengoes da politica monetdria, determinando oscilacoes entre as taxas de juros das
diversas moedas” .

6 No primeiro grupo, se destacam: a abordagem monetaria do Balanco de Pagamentos; os modelos de escolha de
portfélio; e a teoria da eficiéncia dos mercados de cambio. No segundo grupo as mais relevantes sdo: os modelos de
“overshooting” ou “sobre-reagdo” das taxas de cambio, cujo pioneiro foi o de Dornubush (1976); e os modelos de
bolhas racionais.Para maiores detalhes, ver: Plihon (1999).

7 Os modelos de Branson (1975) e de Dornbush (1976) procuram mostrar essa interagdo.



taxa de cambio nominal, cuja trajetoria se transmite a taxa de ciAmbio real. Mas, ao contrario
dessas teorias, a perspectiva analitica aqui adotada tem uma inspiragdo keynesiana e, assim,
rejeita os postulados convencionais - de homogeneidade dos comportamentos, equilibrio geral e
expectativas racionais® -, enfatizando na andlise da dindmica do mercado de cambio os
comportamentos miméticos, a heterogeneidade dos agentes e suas interagdes, que conduzem a
uma dindmica instavel e ndo ao equilibrio. Como enfatizou Keynes, num ambiente de incerteza,
os agentes, nas suas decisdes de alocagdo da riqueza, passam a ser guiados pela logica
especulativa, na medida em que procuram “prever a psicologia do mercado”. Nesse contexto, o
mimetismo é um comportamento racional e os precos dos ativos financeiros, dentre os quais da
taxa de cambio nominal, refletem as convencdes prevalecentes nos mercados financeiros, ou
seja, a “opinido média do mercado”.? Nesse processo de antecipacdes auto-realizadoras, um
preco pode se confirmar mesmo se ele se distancia do seu nivel de equilibrio fundamental.

Se, por um lado, esse referencial de inspiracao keynesiana constitui o quadro mais geral de
referéncia da nossa andlise, por outro lado algumas adaptacGes sdo necessirias para sua
aplicagdo ao nosso objeto de estudo. Isso porque, mesmo esse referencial abstrai questdes
fundamentais para a compreensdo da evolucdo das taxas de cambio do real no periodo
considerado.

Em primeiro lugar, a natureza ndo-conversivel da moeda brasileira (assim como das
moedas dos demais paises periféricos). Essa natureza, reflexo das assimetrias do sistema
monetario e financeiro internacional, resulta tanto na existéncia de um prémio de risco-pais em
relagdo a moeda-chave, como num risco cambial mais elevado, que afetam as condicdes de
paridade entre os juros internos e externos!®. Como destaca Plihon (1999), as diversas teorias
existentes, convencionais e heterodoxas, ndo exploraram todas as implicacdes da globalizagao
financeira para a dindmica dos mercados cambiais. Uma mesma teoria ndo é adequada para
todas as moedas - moeda-chave, conversiveis e ndo-conversiveis - ja que “no dmbito de um
sistema (ou ndo sistema) monetdrio internacional (...) existe uma hierarquia de moedas que determina
condigoes, potencialidades e graus de liberdade diferenciados para as economias nacionais” (Miranda,

1995: 187).

8 As teorias que se concentram nessa dinadmica sao as de eficiéncia de mercado e bolhas racionais.

9 Sobre 0 comportamento mimético e a formacéo dos precos dos ativos financeiros, ver: Orlean (1999).

10 Sobre essas assimetrias, ver Prates (2002) e sobre as conseqiiéncias da natureza ndo-conversivel das moedas dos
paises emergentes sobre os prémios de risco, ver Carneiro (2006).



Em segundo lugar, apesar da influéncia decisiva das transagdes financeiras na trajetoria da
taxa de cambio no curto prazo, destacada pelas teorias contemporaneas convencionais e
heterodoxas - tanto em fungao da ordem de grandeza dessas transacoes (que envolvem estoques
de ativos denominados em diferentes moedas) vis-a-vis os fluxos comerciais, como da maior
velocidade de ajuste dos mercados de ativos relativamente ao de bens e servicos -, a dinamica
dos mercados de divisas, lécus da determinacdo desta taxa, também ¢é afetada pelo
comportamento das transacdes cambiais relativas ao comércio exterior. Essa influéncia ganha
relevancia no caso do Brasil (bem como de outros paises periféricos), que conviveu
historicamente com uma situacdo da vulnerabilidade externa e incorreu em déficits comerciais e
em conta corrente ao longo da segunda metade dos anos 90. Assim sendo, a obtencao de
superdvits comerciais crescentes a partir de 2001 e em transagdes correntes apéds 2003 tiveram
impactos relevantes sobre os fluxos efetivos de moeda estrangeira e, assim, sobre a dindmica do
mercado primario de divisas, as expectativas dos agentes e a taxa de cAmbio.

Em terceiro lugar, a despeito das operacdes comerciais e financeiras com o exterior
registradas no mercado primaério de divisas, constituirem determinantes centrais da trajetéria da
taxa de cambio, para a compreensao dessa trajetoria é fundamental inserir na analise o papel do
mercado secundario (ou interbancario) de cambio - onde os bancos realizam transacdes de
compra e venda de moeda estrangeira entre si - e, principalmente, das chamadas operagdes
virtuais, ou seja, dos derivativos financeiros na evolugdo da taxa de cambio do real. Nao ha
davida de que os mercados de derivativos vinculados as taxas de cambio, que proliferaram com
o avango da globalizagdo financeira ao longo das trés altimas décadas!?, passaram a exercer uma
influéncia decisiva no processo de formacao do preco das principais divisas negociadas nos
mercados cambiais globais (délar, marco/euro, iene, libra esterlina, franco suigo), devido as
caracteristicas desses mercados, principalmente, os elevados volumes negociados - e, assim, sua
maior liquidez, relativamente aos mercados a vista -, bem como sua transparéncia quando

negociados nos mercados organizados.!2

11 Os mercados futuros de cambio foram os primeiros derivativos financeiros a serem langados, em marco de 1972,
pelo Chicago Mercantile Exchange. Isto ocorreu em resposta a grande volatilidade introduzida pelo regime de cdmbio
flutuante ap6s a ruptura dos acordos de Bretton Woods, que fez com que boa parte das incertezas de curto prazo se
concentrasse na taxa de cambio e engendrasse uma demanda por cobertura de riscos. Sobre o movimento de
proliferacao de novos derivativos financeiros nos anos 1990, associado ao crescimento surpreendente do mercado de
derivativos de balcdo e ao aprofundamento de novas praticas de gestdo dos recursos, ver: Farhi (2002).

12 Contudo, ainda sdo poucos os estudos tedricos e empiricos que tratam dessa influéncia Para uma referéncia teérica
sobre o tema, ver: Burnside et al (2006). Ja o trabalho de Klitgaard (2004) apresenta testes empiricos sobre o impacto
das posicoes dos investidores nos mercados futuros na determinacéo da taxa de cAmbio do délar no curtissimo prazo.



Assim, a compreensdao do nosso objeto de estudo requer a andlise da evolucdo e da
interagdo entre os quatro tipos de operacdes que influenciaram a trajetéria da taxa de cambio do
real em termos nominais e, pour cause, reais, no periodo considerado: de um lado, as operagdes
comerciais e financeiras, que sdo registradas no balanco de pagamentos; de outro lado, as
operacdes interbancarias e, principalmente, as operagdes virtuais, que praticamente ndo afetam a
evolugdo desse balango, mas, em contrapartida, tém a capacidade de influenciar de forma
decisiva a evoluc¢do da taxa de cAmbio nominal.

A andlise serda desenvolvida em trés secOes, além desta Introducdo. Na primeira secao
(segdo III.1) serd examinada a evolugdo das opera¢des comerciais (item III.1.1) e financeiras (item
III.1.2), destacando seus principais determinantes. Em seguida (item III.1.3), se procuraré
destrinchar os impactos dessas operagdes sobre o mercado de cambio a vista e, principalmente,
sobre o balanco de pagamentos, bem como explicitar a influéncia das intervengdes das
autoridades econémicas (Tesouro Nacional e Banco Central) no resultado desse balanco. A secao
III.2 resume a dindmica do mercado secundario de cdmbio, enquanto a se¢do III.3 se dedica a
analise das operagdes virtuais, destacando os mecanismos de transmissdo entre as cotagdes
futura e a vista da taxa de cdmbio. Seguem-se algumas consideragdes finais.

III.1. Operagdes comerciais e financeiras registradas no balan¢o de pagamentos

Ap6s a adogdo do regime de cambio flutuante no Brasil, a evolucdo do balanco de
pagamentos - instrumento contabil que registra de forma sistematica e organizada as transagdes
econdmicas realizadas entre os residentes de um pais e os residentes no Resto do Mundo num
determinado periodo de tempo - sofreu importantes alteracdes, sintetizadas na Tabela 1. A
evolugdo das duas principais contas desse balanco - transacdes correntes e conta capital e
financeira - foi bem distinta da observada durante a vigéncia do regime de cambio
administrado. Os saldos comerciais tornaram-se positivos e crescentes apds 2001, viabilizando a
obtencdo de superavits nas transacdes correntes a partir de 2003 (fato inédito desde 1992). Ja a
conta capital e financeira, ap6s os resultados positivos, mas decrescentes, do periodo 1999-2003,
tornou-se deficitdria no biénio 2004-2005 - devido, principalmente, as operagdes de
regularizagdo com o Fundo Monetério Internacional (FMI) - e novamente superavitaria em 2006.

Os itens III.1.1 e III.L1.2 dedicam-se a andlise dos determinantes da evolucdo das
operacdes comerciais e financeiras com o exterior, que resultaram numa nova dindmica do
balanco de pagamentos e do mercado de cambio brasileiro. Apesar da influéncia de fatores

internos (como a mudanca do regime cambial), essa evolucdo vinculou-se estreitamente ao
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cendrio externo benigno, no ambito do comércio e das financas internacionais, vigente no

periodo. No item III.1.3, examina-se os impactos liquidos dessas transacdes sobre os fluxos de

divisas e sobre o saldo desse balanco.

Tabela 1. Balanco de Pagamentos

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Transagoes correntes -25335 | -24.225 | -23.215 -7.637 4177 | 11.738 | 14.199 | 13.528
Balanga comercial (FOB) -1.199 -698 2.650 13.121 24794 | 33.666 | 44.757 | 46.074
Exportagdes 48.011 55.086 58.223 60.362 73.084 | 96.475 | 118.308 | 137.470
Importagoes 49210 | -55.783 | -55.572 | -47.240 | -48.283 | -62.809 | -73.551 | -91.396
Servigos e rendas -25.825 | -25.048 | -27.503 | -23.148 | -23.483 | -25.197 | -34.115 | -36.852
_..Transferéncias unilaterais correntes | | 1689 | 1521 ) 1638 | 2390 ) 2867 | 3268 | 3.558 | 4.306
Conta capital e financeira 17.319 19.326 27.052 8.004 5111 | -7.356 | -8.808 | 17.277
Conta capital 338 273 -36 433 498 339 663 869
Conta financeira 16.981 19.053 27.088 7.571 4613 | -7.696 | -9.470 | 16.408
Capitais voluntarios 14.016 29.377 20.331 -3.909 -156 | -3.333 | 13.801 | 16.408
Investimento direto 26.888 30.498 24715 14.108 9.894 8.695 | 12.676 | -8.469
Investimentos em carteira 3.802 6.955 77 -5.119 5308 | -4.750 4.885 8.622
Derivativos -88 -197 -471 -356 -151 -677 -40 383
Outros invest. (voluntarios) () -16.586 -7.879 -3.990 | -12.542 | -15207 | -6.600 | -3.720 | 15.872
Operagdes de Regularizagao 2966 | -10.323 6.757 11.480 4769 | -4.363 | -23.271 0
Erros e omissdes 194 2.637 -531 -66 -793 | -2137 | -1.072 -236
Resultado global do balango -7.907 -2.262 3.307 302 8.496 2.244 4319 | 30.569

Fonte: Banco Central: Nota para imprensa do Setor Externo (Quadro I) e séries especiais do Balan¢o de Pagamentos.

Elaboragdo prépria

Nota: (1) Outros investimentos exclusive as operacdes de regularizacao.
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I.1. Operacdes comerciais??

A trajetéria do saldo comercial brasileiro no periodo 1999-2003 foi condicionada,
principalmente, pela evolucao de trés fatores: (i) da taxa de cdmbio real, que determina a
competitividade dos produtos brasileiros no exterior e dos produtos importados no mercado
interno; (ii) dos termos de troca, que constitui a relacdo entre os precos das exportacdes e das
importagcdes e (iii) da demanda externa. Enquanto a trajetéria da taxa de cambio real
subordinou-se aos movimentos da taxa de cimbio nominal - associados, especialmente, a gestao
doméstica das politicas cambial e monetaria no periodo -, os dois fatores adicionais constituem
pilares do contexto externo particularmente benigno para os paises emergentes exportadores de
commodities, como o Brasil. A nova fase de alta dos pregos desses bens!4, no periodo 2002-2006,
somada a expansdo real do volume do comércio mundial - ancoradas, principalmente, no
crescimento econdmico dos Estados Unidos e da China - resultou em taxas elevadas de
expansdo do comércio mundial em termos de valor a partir de 2003 (ver graficos 1,2, 3,4 e 5).

Contudo, a importancia de cada um desses fatores na performance das exportacdes e
importagdes e, assim, do saldo comercial, alterou-se ao longo do periodo considerado. Ademais,
outros fatores mais pontuais entraram em cena, como o diferencial entre os juros internos e
externos, que em alguns momentos compensou em parte o impacto negativo da apreciagdo
cambial sobre a rentabilidade dos exportadores (que usufruiram desse diferencial mediante as

operagdes de adiantamento de contrato de cdmbio, como mencionado a seguir).

13 O objetivo desta se¢do é examinar os determinantes da evolucdo quantitativa da balanca comercial no periodo 1999-
2006, a dimensdo relevante para a andlise aqui realizada, cujo foco é o impacto dessa evolugdo sobre o mercado de
cambio e o saldo do balan¢o de pagamentos. Para uma andlise das caracteristicas qualitativas dessa balanga em
termos setoriais e do ponto de vista do contetdo tecnolégico, ver: Nassif & Puga (2004); Markwald (2004); Markwald
e Ribeiro (2005) e Prates (2006).

14 Essa alta esteve associada a uma sobreposigdo de fatores - recuperacdo econémica global; desvalorizagdo do dolar;
bolha especulativa fomentada pelas taxas de juros baixas; avan¢o da industrializagdo e crescimento econémico da
China e, em menor medida, da India - cuja importancia relativa é de dificil dimensionamento. Para maiores detalhes,
ver: Prates (2007); Unctad (2005 e 2006) e IMF (2006).
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Grafico 1. Taxas de cAmbio nominal e real Graéfico 2. Termos de Troca
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Fonte: Banco Central e FMI. Elaboracdo prépria. Fonte: Funcex.

Grifico 3. Indices de preco das commodities (CRB) e das exportacdes brasileiras
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Grafico 4. Comércio mundial: Grafico 5. Comércio mundial:
taxa de crescimento do valor taxa de crescimento do volume

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

i Total @ Produtos agricolas @ Produtos minerais e energéticos B Manufaturas

1 Total @ Produtos agricolas @ Produtos minerais e energéticos & Manufaturas

Fonte: OMC Fonte: OMC

Nos dois primeiros anos apés a mudanca do regime cambial, a resposta das exportagdes
e das importagdes a taxa de cdmbio desvalorizada foi timida. No biénio 2001-2002, o novo
patamar da taxa de cambio - resultado das desvaloriza¢des de 1999, 2001 e 2002 (ver grafico 1) -
num contexto de desaceleracdo da demanda doméstica e do comércio mundial (em 2001 e 2002 -
ver graficos 4 e 5) , surtiu efeitos mais expressivos sobre a balanga comercial devido, sobretudo,
a reducdo das importagdes. J&4 no periodo 2003-2005, as exportagdes iniciaram uma trajetéria
consistente de crescimento, associada tanto aos fatores externos favoréaveis citados acima - alta
dos precos das commodities e dos termos de troca (a partir de 2004), bem como crescimento da
demanda externa (ver graficos 3, 4 e 5) - como a reagdo das exportacdes da manufaturados a
taxa de cAmbio mais competitiva (reacdo que normalmente ocorre apds um lag temporal).

Assim, o co-movimento, mesmo que com algum lag, entre a taxa de cAmbio real e o saldo
comercial - previsto pela teoria econdmica e observado por varios estudos empiricos?> - foi mais
uma vez observado. Em 2002 e 2003, a taxa de crescimento desse saldo foi muito expressiva -

respectivamente, 395% e 88% - devido a contratacdo das importagdes no primeiro ano e ao forte

15 Ver Holland, Xavier (2005); Marcal, Monteiro, Nishijima (2005).
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crescimento das exportagdes somado a uma recuperagdo timida das compras externas no
segundo ano. Ja no biénio 2004-2005, o saldo cresce a taxas menos expressivas, mas ainda muito
elevadas - 35,7% e 33%, respectivamente - devido ao maior ritmo de expansao das exportagdes
relativamente as importagdes. Somente em 2006, esse padrao se modifica - a taxa de crescimento
das importagdes supera aquela das exportagdes (ver gréfico 6) -, mas ndo chega a comprometer

o saldo comercial, como destacado no final desse item.

Grafico 6. Valor e taxa de crescimento das exportagdes e importacdes
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Fonte: MDIC. Elaboragdo prépria.

A andlise da pauta de exportacdo por classe de produto em termos de preco e quantum
contribui para elucidar os determinantes da trajetéria das vendas externas no periodo em
questdo, que teve uma influéncia fundamental na performance do saldo comercial. No periodo
1999-2002, enquanto o quantum expandiu-se, em resposta ao estimulo cambial, o comportamento
dos precos foi desfavoravel (ver Tabela 2 e Gréfico 3), o que explica, em grande parte, a resposta
lenta do saldo a taxa de caAmbio depreciada. Chama a atencdo a expressiva queda dos pregos dos
precos dos produtos basicos, que neutralizou em parte o forte crescimento do quantum (inclusive

superior ao do periodo 2003-2005).

Tabela 2. Variagao do valor, preco e quantum das exportagdes
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Periodo Total Basicos Semi-manufaturados Manufaturados

P Q Valor P Q Valor P Q Valor P Q | Valor
2002/1999| 49 322 @ 257 -14 | 66,6 43,3 2,2 1149 12,3 -39 1256 0 20,7
2005/2003 | 23 29,7 + 61,9 339 | 19,2 63,9 28,7 | 11,6 45,8 16,2 40,5 64,3
2005/2004 | 12,2 | 9,3 226 | 142 6,6 21,8 11,8 | 6,3 18,8 109 | 11 23

2006/2005) 13,3 : 49 162 | 124 49 16 17,2 . 6,2 223 (122 5 14,7
Fonte: Funcex. Elaboragdo prépria

Como ressaltam Markwald e Ribeiro (2005%), o boom exportador desses produtos
precedeu o periodo normalmente considerado pelos analistas (p6s-2003) e nado foi percebido
com clareza devido a essa queda. J4 nos semimanufaturados e manufaturados, a expansao do
quantum ndo foi tdo expressiva, mas, em contrapartida, a variacdo negativa dos precos foi
menor; o resultado liquido foi uma expansao menos intensa do valor, relativamente aos bésicos.
Em sintese, nesse periodo, o pequeno crescimento do volume das vendas externas entre 1999 e
2002 decorreu da reducao dos pregos.

Ja no triénio 2003-2005, a alta dos precos e, principalmente, do quantum contribuiram
para a performance positiva das exportacdes brasileiras, que foram beneficiadas pelas duas
dimensdes do “choque externo benigno” (ver Gréficos 3, 4 e 5). Considerando as trés classes de
produto, coerentemente com as caracteristicas dos bens exportados, os basicos e semi-
manufaturados se beneficiaram, especialmente, pela dimensdo “preco das commodities” - que
resultou em altas expressivas dos precos das exportacdes -, apesar de também terem registrado
taxas de crescimento consideraveis do quantum, impulsionadas, principalmente, pela demanda
chinesa. Ja no caso dos manufaturados a expansdo do quantum foi mais expressiva, tanto em
relacdo as demais classes de produto, como frente ao periodo anterior (40% contra 26% entre
1999 e 2002) e constituiu o principal determinante do crescimento do seu valor. Assim, para essa
classe de produto houve uma certa defasagem da reacdo das quantidades exportadas ao
estimulo cambial de 1999 (ver Tabela 2).

Este comportamento diferenciado estd associado as particularidades dos setores de bens
manufaturados em relacao a estrutura de mercado e a formagao de pregos. Como esses bens nao
sdo commodities e, assim, ndo tém pregos fixados no mercado internacional (salvo algumas

excegdes), a concorréncia via preco € importante, ao lado da diferenciagdo de produtos. Isto quer

16 Markwald, R.; Ribeiro, F. Analise das exportagdes brasileiras sob a 6tica das empresas, produtos e mercados, Revista
Brasileira de Comércio Exterior, n. 85, p. 3-20, 2005.
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dizer que as sucessivas desvalorizagdes da moeda doméstica (1999, 2001 e 2002) significaram
aumento da competitividade nesses setores, o qual surtiu efeito sobre o quantum exportado apds
um certo lag devido tanto aos maiores custos iniciais do redirecionamento das vendas para os
mercados externos, como aos efeitos mais perversos da apreciacdo ininterrupta de taxa de
cambio real entre 1994 e 1998 sobre a sua competitividade.

As decisdes estratégicas das empresas residentes, nacionais e estrangeiras, de direcionar
para o exterior uma parcela relevante de sua produgdo de manufaturas surtiram efeito sobre o
quantum, sobretudo, apds 2002. Além daquelas desvalorizagdes, essas decisdes também foram
estimuladas pelo encolhimento do mercado doméstico, pela menor incidéncia de carga
tributaria sobre essas vendas relativamente as internas e pelo acesso a crédito externo mais
barato (esse tltimo, mais relevante no caso das nacionais) (Baer & Cintra, 2004)'7.

As diferencas de competitividade internacional entre os varios setores da industria de
transformacdo contribuem para explicar o sucesso dessas estratégias exportadoras. Nassif e
Puga (2004) analisam de forma detalhada a evolucao do coeficiente de exportagdo da industria
de transformagdo brasileira, que passou de 14,7% em 1998 para 22,3% em 2003, sendo que ele
aumentou na maioria dos setores, com reflexo de ganhos expressivos de competitividade
(captados a partir do célculo dos indices setoriais de vantagens comparativas reveladas entre
1996 e 2004).18 Os resultados mostram que, no ambito dessa industria, além da manutencao das
vantagens comparativas nos setores onde a economia brasileira tem “competitividade
estrutural” - como aqueles intensivos em trabalho e/ou em recursos naturais -, nesse periodo
houve ganhos expressivos de competitividade nos setores de “veiculos automotores”,
“aviagao/ferroviario/embarcacées/ motos” - em funcgdo, sobretudo, do setor de aviacdo - e de
“moveis”.

No caso do agregado “aviacdo/ferrovidrio/embarcagdes/motos” (um setor de alta

intensidade tecnolégica), onde predomina o setor “aviagdo”, seus ganhos de vantagem

17 Apesar da instalacdo de novas firmas nesse periodo, atraidas pelo estimulo cambial, e da ampliacdo do namero de
empresas exportadoras, de acordo com o estudo de Marwald e Ribeiro (2005) as grandes empresas que ja atuavam no
comércio exterior (mesmo que marginalmente) foram responsaveis por 75% do crescimento das exportagdes no
periodo 1998-2004

18 O Indice de Vantagens Comparativas Reveladas (VCR), utilizado como indicador de competitividade internacional,
é calculado a partir da seguinte férmula: VCR = 1000/PIB [(Xi-Mi) -((Xi+Mi) (X+M))/(X-M)], onde X e M sdo,
respectivamente, exportagdes e importagdes totais do pais e Xi e Mi as exportagdes de cada setor. O primeiro membro
entre colchetes corresponde ao saldo comercial efetivo por setor, enquanto o segundo ao saldo comercial neutro, ou
seja, o saldo que ocorreria se a participacdo de cada produto no saldo comercial brasileiro fosse igual a sua
participacdo na corrente de comércio do pais. Se o sinal de VCR for positivo (negativo) o pais tem vantagem
(desvantagem) comparativa em determinado setor.
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comparativa sdo dindmicos e se ancoram no principal exemplo de inser¢do externa exitosa da
industria brasileira apés a década de 1990, alcancada mediante o “fortalecimento do bindémio
empresa nacional (Embraer/fornecedores locais)/planejamento piiblico (desenvolvimento tecnoldgico e
financiamento)” (Coutinho; Hirakuta; Sabbatini, 2003).

Ja no setor de “veiculos automotores” (de média intensidade tecnolégica), dominado por
Empresas Transnacionais (ETs), ha fortes indicios de que essas empresas adotaram nesse
periodo a estratégia de transformar suas filiais brasileiras em plataformas de exportacdo, nao
somente em Aambito regional (Mercosul), mas também global. Além dos ganhos de
competitividade - associados as economias de escala e de escopo propiciadas pelo tamanho do
mercado interno, bem como ao acordo automotivo vigente na década de 1990 - esta estratégia
foi condicionada por fatores internos, em principio conjunturais, como o encolhimento do
mercado doméstico e a taxa de cambio mais favoravel ap6s 1999. Como destacam Baer e Cintra
(2004), este encolhimento estimulou as empresas do setor a buscarem ativamente o mercado
externo - diante da elevada capacidade ociosa do periodo 2000-2002, que chegou a 53% - e,
simultaneamente, a procurarem novos mercados, dada a retragio do mercado argentino.l?
Ademais, a partir de 2003 as vendas dessa industria também foram impulsionadas pelo acordo
comercial com o México, pela apreciacdo da moeda mexicana - que deteriorou a
competitividade das exportagdes mexicanas de automoveis - e pelo crescimento da demanda da
Argentina com a recuperagdo econdmica ap6s 200220. Contudo, a forte apreciacdo cambial apos
2004 parece ter induzido a revisao de parte dessas estratégias, como destacado a seguir.

A reagdo mais expressiva do quantum exportado de bens manufaturados no periodo
2003-2005 também esteve diretamente associada a retomada do crescimento da economia

internacional a partir de 2002, sob lideranga dos Estados Unidos e dos paises asiaticos, com

19 “Esse desempenho exportador mais relevante das industrias localizadas no Brasil, principalmente montadoras,
parece significar uma mudanca estrutural no setor, porque para varias empresas a exportacdo passou a fazer parte da
estratégia. Na medida em que as filiais brasileiras das empresas transnacionais se especializaram em alguns modelos
e produtos, inclusive adaptando-os as condi¢des de paises em desenvolvimento, acabaram ocupando uma
especializa¢do na estratégia global dessas corporacdes” (Baer; Cintra, 2004, p. 113).

20 No segmento de “maquinas e tratores” (ndo contemplado no estudo de Nassif e Puga), também parece ter havido
ganhos de vantagem comparativa. Segundo Baer e Cintra (2004), assim como no caso da industria automobilistica,
nesse segmento a frustracdo em relacdo ao desempenho do mercado doméstico somada ao tamanho da demanda
interna (que resultou em ganhos de escala e aumento da competitividade) induziram, igualmente, as ETs a
concentrarem a produgdo para exportacdo no pafs mediante a transferéncia de linhas de producao de outros paises.20
Este segmento, como o de “veiculos automotores”, também foi beneficiado por uma iniciativa recente de politica
industrial, o programa “Moderfrota”. Ademais, nesses dois segmentos a existéncia de capacidade ociosa atuou como
um importante indutor das vendas para o mercado externo. Sobre a relacdo entre capacidade ociosa, crescimento do
quantum exportado e da producdo, ver: Funcex (2005).
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destaque para a China. O “engate” do pais no ciclo recente de expansao da economia e do
comércio mundiais foi favorecido, por sua vez, pela diversificacdo geogréfica das exportagdes
brasileiras em direcdo aos mercados ndo-tradicionais, em curso desde 19982! (ver Tabela 3).
Assim, ao mesmo tempo em que os Estados Unidos continuam sendo um importante mercado
de destino das nossas vendas externas, a China e os demais paises da regiao Asia-Pacifico, outro
polo neste ciclo, passam de uma participacdo de somente 5,1% em 1998 para 10,2% em 2006

nessa vendas (por sinal, a mesma tendéncia é observada para a América do Sul).22

Tabela 3. Mercado de destino das exportagdes

Destino das exportacdes (%) Var. na particip.(%)

1998 1999 2002 2003 2005 2006 1999-2002 | 2003-2006
Mercados tradicionais 79,3 78,7 71,5 69,5 67,2 64,4 -7,3 -5,1
Mercosul 17,4 14,1 55 7,8 9,9 10,2 -8,6 2,4
Unido Européia (15) 28,8 28,6 25 24,8 22,4 22,1 -3,6 2,7
Japédo 43 4,6 3,5 3,2 2,9 2,8 -1,1 -0,4
CAN 4,7 3,7 4,4 3,3 4,9 3,8 0,8 0,5
México 2 2,2 3,9 3,8 34 3,2 1,7 -0,6
Estados Unidos + Canada 20,1 23,7 26,7 24,2 20,6 19,4 3,1 -4,8
Chile 2 1,9 24 2,6 3,1 2,8 0,6 0,2
Mercados nio tradicionais 19,7 19,8 27 29 31 34 7,2 4.8
China 1,8 14 4,2 6,2 5,8 6,1 2,8 -0,1
MCCA+CARICOM 0,8 0,9 1,7 1,8 3,1 2,6 0,8 0,8
Asia-Pacifico 3,3 4 4,7 4,6 4,8 4,1 0,7 -0,6
Africa 3,2 2,8 3,9 3,9 51 54 1,1 1,5
Europa Oriental 2,3 2,5 2,9 3,1 3,3 3,3 0,5 0,2
Oriente Médio 3,2 3,1 3,9 3,9 3,6 4,2 0,8 0,3
Resto do mundo 5,1 5,2 5,7 5,6 5,5 8,2 0,6 2,6
Provisdo de navios 1 1,5 1,5 1,5 1,7 1,8 0,1 0,3
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: MDIC. Elaboragdo prépria.

Assim, no periodo 2003-2005, a pauta exportadora brasileira, que se manteve

concentrada em commodities primdrias e bens de baixa intensidade tecnoldgica (Prates, 2006),

21 Como destacam Markwald e Ribeiro (2005), a diversificacdo geografica das nossas exportacdes em direcdo aos
mercados ndo-tradicionais contribuiu para sustentar o crescimento das nossas exportagdes no periodo 1999-2002,
quando a demanda dos mercados tradicionais na América do Sul, principalmente da Argentina, e os precos das
exportagoes retrafram.

22 O impacto das iniciativas de politica externa do governo Lula - que procurou estreitar as relagdes do Brasil com os
paises latino-americanos e africanos - sobre a diversificacdo geografica das nossas exportagdes é dificil de ser avaliado.
Todavia, essas iniciativas podem ter tido algum efeito em termos de abertura de mercados nessas duas regides. Sobre
essa politica, ver Almeida (2005).

19



revelou-se especialmente funcional dadas as caracteristicas da expansao econdmica da China, o
patamar inusitadamente alto dos precos das commodities e a recuperacdo sincronizada da
economia e do comércio mundial no periodo 2002-2005 (resultando, inclusive, no aumento do
market-share do pais nas importagdes mundiais)?.

Mesmo em 2005, apds a forte apreciacdo cambial registrada em 2004 (ver grafico 1), a
taxa de crescimento das exportacdes continuou elevada e superior a das importacdes devido a
uma conjungdo de fatores. Em primeiro lugar, a alta dos pregos no mercado internacional: em
2005, a contribuicdo da variacdo dos precos superou aquela do quantum no total das exportagdes
e em todas as classes de produto, inclusive nos bens manufaturados (ver Tabela 2). Varias
empresas do setor automobilistico e outros setores de manufaturados reajustaram seus pregos
no mercado externo, procurando compensar ou atenuar a perda de rentabilidade decorrente da
evolugdo adversa da taxa de cambio. Esta estratégia foi bem-sucedida - no sentido de
comprometer pouco o quantum exportado - especialmente na América Latina, regido que
importa bens manufaturados de maior valor agregado, cujos produtores residentes, que operam
em mercados oligopolizados, tém maior poder de formar precos. A estratégia de diferenciacao
desses bens por parte de algumas empresas parece também ter contribuido para o aumento dos
precos. Ademais, vale mencionar que os precos dos bens manufaturados em geral cresceram em
2005, de acordo com os dados da OMC.

Em segundo lugar, a precedéncia dos contratos em relacdo aos embarques efetivos (de 6
a 12 meses, em média) e o fendmeno conhecido como “histerese de exportagdo” (associada a
existéncia de capacidade instalada e demais custos envolvidos, como o risco de perda de
mercados conquistados) sustentaram as quantidades exportadas. Em terceiro lugar, como
destaca Negri (2005), vérias firmas dos setores de média intensidade tecnolégica conseguiram
reduzir seus custos mediante a introducao de inovagdes tecnolégicas nos processos produtivos?,
atenuando, assim, o impacto negativo da apreciacdo do real.

Em quarto lugar, o elevado diferencial entre os juros internos e externos. Esse diferencial,

um dos determinantes centrais da tendéncia de apreciacdo da taxa de cAmbio nominal desde

B Segundo Markwald e Ribeiro (2005), o market-share do Brasil na importagdo mundial, que tinha declinado para
0,85% em 1999, passou para 1,17% em 2004. De acordo com dados da OMC, a participagdo do pais nas exportacdes
mundiais atingiu 1,1% em 2005.

24 Ademais, hé indicios de que alguns setores manufaturados com maior poder de mercado (como a industria
automobilistica) conseguiram manter sua lucratividade mediante a reduc¢do dos precos pagos por insumos e/ou
componentes. Ou seja, nesse caso, os fornecedores arcaram com os custos da apreciagio cambial por meio da
compressdo das suas margens de lucro.
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2004 (ver secao II1.3) permitiu a atenuacdo do impacto dessa tendéncia sobre a rentabilidade das
exportagdes mediante dois mecanismos complementares de natureza financeira. Por um lado, as
empresas exportadoras tiveram a opgao de reduzir o custo financeiro mediante a realizacdo de
Adiantamentos de Contrato de Cambio (ACCs). O aumento do diferencial entre a taxa embutida
nesses contratos e aquela incidente sobre as linhas de capital de giro doméstica, somado a
redugdo do spread cobrado pelos bancos, devido a intensificagdo da concorréncia nesse segmento
(Lucchesi, 2005), tornou o custo financeiro dos ACCs ainda mais atrativo. A tendéncia de
apreciacdo cambial também reduzia este custo, estimulando a contratacdo dessas linhas de
crédito. Por outro lado, o diferencial de juros também induziu os exportadores a contratar ACCs
e/ou antecipar a internalizagdo das receitas em délar com o objetivo de aplicar os recursos no
mercado financeiro doméstico a uma taxa de juros real elevadissima, ampliando as receitas
efetivas em Reais.

Também é importante destacar que a reducdo da rentabilidade das exportagdes em
decorréncia da apreciagdo cambial variou setorialmente, em funcdo, principalmente, de trés
fatores: do peso dos insumos importados; do grau de agregacdo de valor na producdo; e da
intensidade de capital (versus de mao-de-obra) (Landim e Lamucci, 2006). Por exemplo, no setor
farmacéutico, a valorizagdo do Real reduziu o custo dos componentes importados; ja a atual
legislacdo de PIS/Cofins beneficiou os setores de baixo valor adicionado® e o crescimento do
saldrio em délar (ou seja, a queda da relacdo cambio/salario), somada aos menores ganhos de
produtividade, penalizaram, sobretudo, os setores intensivos em trabalho, como téxteis e
calcados. Todavia, os setores que tiveram menor perda de rentabilidade sdao exatamente aqueles
que menos contribuem para o saldo comercial.

As altas de crescimento das vendas externas no periodo 2003-2005 se transmitiram ao
saldo gracas a expansdo bem menos intensa das importacdes (como mencionado acima),
associada ao baixo dinamismo do mercado interno e a substituicdo de produtos importados por
nacionais no periodo precedente, induzida pela taxa de cambio desfavoravel as compras

externas - processo que, devido aos custos envolvidos, também ndo é revertido rapidamente,

em resposta a apreciagdo cambial.

25 O PIS/Pasep e a Cofins eram cobrados com aliquota de 3,65%, que incidia sobre a receita bruta. Com a mudanga na
legislacao (do PIS/Pasep, pela lei n. 10.637 de 30/12/2002; e do Cofins pela Lei n. 10.833, de 29/12/ 2003), os tributos
passaram a ser cobrados a 9,25% sobre o valor adicionado na produgéo final. Se esse valor for relevante em relacdo ao
custo dos insumos, o novo percentual superara a aliquota anterior, de 3,65%. Assim, nos setores com alto conteddo
importado e baixo valor adicionado, a perda de rentabilidade foi atenuada tanto pela valorizagdo do Real como pela
mudanga tributaria. ( Watanabe, 2006).
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Em 2006, todavia, os efeitos da apreciacao cambial sobre o desempenho das exportagdes
e importagdes comegaram a transparecer. Este foi o primeiro ano, desde 2000, no qual a taxa de
crescimento das compras externas superou aquela das vendas externas (ver grafico 6). A perda
de ritmo dessas vendas somente ndo foi maior devido ao comportamento favoravel dos precos
das commodities, que se manteve em 2006, pois a desaceleracdo do quantum exportado foi
expressiva: uma expansao de somente 4% frente ao ano anterior, menos da metade da variacao
de 2005 (em relagdo a 2004) e da estimativa de expansdo do volume do comércio mundial (de
8%, segundo o FMI). A desaceleragdo do total do quantum exportado reflete, quase inteiramente,
a reducao da taxa de crescimento do volume de exportagdes de manufaturados (ja que no caso
dos bésicos e dos semi-manufaturados a taxa de expansdo desse quantum manteve-se
praticamente constante em relacdo ao ano anterior). Essa queda constitui, por sua vez, a
principal manifestacdo dos efeitos negativos da apreciacdo cambial sobre a competitividade das
exportagoes.

A estratégia dos produtores de bens manufaturados de elevar os pregos no mercado
externo para contrabalancar esses efeitos foi levada ao limite em 2006, se tornando cada vez
mais ineficaz devido ao seu impacto contracionista sobre as quantidades exportadas. Assim, no
caso desses bens, a alta dos precos e a queda do quantum sao tendéncias estreitamente
vinculadas e associadas a evolucdo da taxa de caAmbio real no periodo imediatamente anterior.
Vale destacar, todavia, que em alguns setores de maior contetido tecnolégico, que exportam
principalmente para os paises da América Latina, o espaco para reajustes de precos foi maior,
dadas as altas taxas de crescimento desses paises, beneficiados pela conjuntura de alta de precos
das commodities.

Finalmente, é importante mencionar que, ao lado do nivel da taxa de cambio real, a
volatilidade da taxa de cAmbio nominal também afeta negativamente as decisdes de produgdo e
investimento, principalmente naqueles setores de maior dinamismo no comércio mundial, nos
quais o Brasil ndo tem competitividade estrutural e, assim, necessita constituir vantagens
comparativas dinamicas (Kupfer, 2005). E possivel que no caso das decisdes de investir, que
envolvem custos elevados e irrecuperaveis, a volatilidade, ao implicar maior incerteza em

relacdo a rentabilidade esperada do investimento, seja, inclusive, mais deletéria.
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Ha vérios indicios de que a evolugdo recente das taxas de cambio real e nominal ja
comegou a surtir efeitos sobre essas decisdes.?e Por exemplo, varias empresas exportadoras do
setor de veiculos automotores tém reavaliado suas estratégias, reduzindo as exportagdes locais e
aumentando a producao e os investimentos em outros paises (Jurgenfeld, 2006). Além da busca
de uma relagdo cambio/salario mais favoravel as exportagdes (devido ao patamar dos custos
salariais mais baixos e/ou da taxa de cAmbio), esses investimentos sdo estimulados pela prépria
valorizacdo do Real, que torna os ativos externos mais baratos para os residentes (em 2006, os
investimentos brasileiros no exterior superaram os investimentos diretos estrangeiros no pais,
como destacado na préxima segdo).?’

O impacto da mudanga dos ritmos de expansao das exportacdes e das importacdes em
2006 nao chegou a comprometer o superavit comercial - que fechou esse ano em US$ 46 bilhoes,
2,96% superior ao resultado de 2005 (US$ 44,8 bilhodes) - devido, principalmente, a taxa de
crescimento ainda significativa do valor das vendas externas, que incidiu sobre um patamar
elevado das exportacdes (US$118,3 bilhdes em 2005). Assim, o superavit das operagoes
comerciais continuou expressivo e, ao lado da intensificagdo dos fluxos de capitais (analisados
no proximo item), contribuiu para o excesso de oferta de moeda estrangeira no mercado de

cambio a vista (ver item II1.1.3).
ITI.1.2. Operagdes financeiras®

O desempenho das operacdes financeiras cursadas pelo balango de pagamentos - ou seja,
dos fluxos de capitais para o pais - no periodo 1999-2006 foi condicionado, essencialmente, por
trés conjuntos de fatores: a adocdo do regime de cambio flutuante e a gestdo cambial e
monetaria; o aprofundamento da abertura financeira; e a dindmica financeira internacional -
especificamente, a fase de baixa do ciclo de liquidez dos anos 1990 e o novo ciclo de liquidez
internacional para os paises periféricos, que emerge no final de 2002. Ou seja, assim como no

caso das operagdes comerciais, a interacdo entre fatores internos e externos determinou a

2 Qutros sintomas da perda de impeto das exportagdes desde 2005 sdo: a redugdo do numero de empresas
exportadoras, segundo informagdes da Associacdo Brasileira de Comércio Exterior; e o aumento da concentragdo das
vendas externas num menor ntimero de produtos, como mostra o estudo da Funcex a partir de trés metodologias
diferentes (Funcex, 2006).

27 A valorizacdo cambial também tem estimulado as remessas de lucros e dividendos pelas filiais das empresas
transnacionais.

2 O objetivo dessa segdo é apresentar as tendéncias gerais dos fluxos de capitais para o Brasil, um dos determinantes
da oferta de divisas no mercado de cdmbio. Para uma andlise mais detalhada da composicdo dos fluxos de capitais e
do comportamento das diversas modalidades de fluxos, ver o Relatério 1 do sub-projeto II: Globalizagio financeira,
integragdo e ciclos de liquidez.

23



performance das operagdes financeiras, sendo que esses tltimos fatores (especificamente, o ciclo
de liquidez internacional) constituiram os condicionantes em tltima instdncia da sua evolucdo
(vimos na secao anterior, que o mesmo papel foi desempenhado pelo ciclo de comércio no
ambito das operagdes comerciais).

Antes de se analisar a trajetéria das operacdes financeiras, é importante apresentar as
principais mudangas no marco regulatério que viabilizaram a ampliagdo do grau de abertura
financeira da economia brasileira. A medida mais decisiva foi adotada na gestdo de Arminio
Fraga Neto na presidéncia do Banco Central, durante o segundo mandato do governo Fernando
Henrique Cardoso, qual seja: a Resolucao n° 2.689 de 26/01/2000 que flexibilizou as aplicagdes
dos investidores estrangeiros nos mercados de agdes e titulos de renda fixa, bem como admitiu o
seu acesso ao mercado de derivativos financeiros domésticos. No primeiro governo Luiz Inécio
Lula da Silva, duas medidas se destacam. Em primeiro lugar, a unificagdo dos mercados de
cambio livre e flutuante e a extingdo da Conta de Nao-residentes (CC5) em marco de 2005, que
eliminou os limites para que pessoas fisicas e juridicas convertam reais em dolares e os remetam
ao exterior. Em segundo lugar, a MP 281, de 15/02/2006, isentou de Imposto de Renda as
aplicacOes de investidores estrangeiros em titulos publicos e em fundos de capital de risco, bem
como de CPMF os investidores estrangeiros e nacionais nas emissdes primédrias de a¢des e no
aumento de capital de empresas (em 2003, o governo ja tinha reduzido o IR incidente sobre as
negociagdes dos investidores estrangeiros nos mercados secundarios de acdes - de 25% para
15% - e as isentado de CPMF; as mesmas medidas foram estendidas posteriormente aos
nacionais).

A dinamica financeira internacional teve uma influéncia central sobre a composigdo dos
fluxos de capitais para a economia brasileira apds 1999. Na anélise desses fluxos, vale lembrar a
légica diferenciada dos fluxos financeiros em relagdo aos investimentos externos diretos (IED)
vinculados as perspectivas de crescimento econdémico nos paises de origem e de destino, bem
como as estratégias das Empresas Transnacionais (ETs). No periodo 1999-2002, enquanto as
condigdes de liquidez internacional desfavoraveis resultaram na queda dos Investimentos de
Portfolio e Outros Investimentos, a retracdo do crescimento nos paises centrais e das operagdes
de fusdes e aquisicdes em ambito global refletiram-se nos fluxos de investimento externo, que
apresentaram tendéncia de queda apds 2001. Os empréstimos do FMI (contabilizados nas
operacgdes de regularizacdo) cumpriram o papel de suprir liquidez em moeda estrangeira a

partir de 2000 (ver Gréfico 7).
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Grafico 7. Fluxos liquidos de capitais estrangeiros: principais modalidades

30.000
20.000
é 10.000
=
E 0
@ -10.000
-20.000
-30.000
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
M Investimento direto Investimento de portfolio
@ Outros investimentos Autoridade monetaria

Fonte: Banco Central: séries especiais do Balan¢o de Pagamentos. Elaboragdo prépria

No periodo subseqiiente (2003-2006) - que corresponde aos quatro anos do primeiro
governo Lula - as condi¢des internacionais mais favoraveis, em termos de liquidez e dinamismo
da economia global, resultaram na retomada dos fluxos de capitais voluntérios e permitiram a
antecipagdo do pagamento das operacdes de regularizacdo com o FMI. O crescimento dos fluxos
de IED apods 2004 insere-se num movimento de retomada dos fluxos de investimento externo
direto para os paises periféricos (Unctad, 2005a). Ja as duas modalidades de fluxos financeiros
(Investimentos de Portfélio e Outros Investimentos) tém um movimento mais instavel,
apresentando uma trajetéria de recuperagdo consistente a partir de 2005: fluxos positivos no
caso dos investimentos de portfélio e reducdo do saldo negativo no caso dos Outros
Investimentos, que apresentam ingresso liquido somente em 2006. A seguir, o comportamento
dessas duas modalidades é examinado de forma mais detalhada.

O novo ciclo de liquidez internacional que emerge em 2003 teve impacto diferenciado
sobre as diferentes modalidades de investimento estrangeiro de portfélio no periodo 2003-2006
(ver Grafico 8). As aquisicoes de agdes na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) apresentaram
uma recuperacao significativa e persistente, que se intensifica em 2005 e 2006. Nesses anos, além
do “rally” praticamente generalizado nos mercados aciondrios dos paises centrais e emergentes,
tanto da Asia quanto da América Latina e Oriente Médio - fomentado pelo contexto de ampla

liquidez -, esses investimentos foram atraidos pelas perspectivas de lucro com as agdes
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negociadas no mercado doméstico (principalmente das empresas produtoras de commodities,
como sidertrgicas e mineradoras) e com a apreciagdo da taxa de cAmbio (Camargos, 2006). Esses
investimentos direcionaram-se para o mercado secunddrio - a participacdo dos investidores
estrangeiros na Bovespa atingiu um recorde histérico em maio de 2006, de 40% -, bem como
para o mercado primario (que absorveu, em média, 70% das emissdes primdrias realizadas em
2006%), padrao diferente do observado durante o ciclo de liquidez dos anos 1990, quando

praticamente a totalidade das aplicacOes foi canalizada para a Bolsa de Valores.

Gréfico 8. Investimentos de portfélio: principais modalidades
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Fonte: Banco Central: séries especiais do Balanco de Pagamentos. Elaboragdo prépria

No caso das agdes negociadas no exterior (os American Depositary Receipts - ADRs), as
aquisicdes de ADRs no mercado primario mantiveram-se num patamar estavel e baixo (o que
explica o pequeno ingresso liquido de divisas nessa rubrica). Mas, o volume negociado com
ADRs de empresas brasileiras na Bolsa de Valores de Nova lorque (mercado secundario) atingiu
um valor recorde no primeiro trimestre de 2006 (impulsionado pelas perspectivas de lucro de
empresas produtoras de commodities, como Petrobras, CSN e Usiminas), ocupando a posigao
de lideranca nessa bolsa.30

Ja as aplicacdes em titulos de renda fixa negociados no pais mantiveram fluxos liquidos

29 Sobre os impactos dos investimentos de portfélio em a¢des no mercado de capitais brasileiro durante o ciclo de
liquidez recente, ver: Cintra (2006).

30 Segundo estudo da Standard & Poors, apesar do crescimento do seu valor de mercado em délares nos tltimos meses,
a Bovespa é ainda a mais barata entre as Bolsas emergentes, reflexo do patamar reduzido da razdo Preco/Lucro da
média dos papéis negociados. Esse valor atingiu US$ 61,5 bilhdes no primeiro trimestre, contra US$ 58,1 bilhdes do
Reino Unido e US$ 27,3 da China (Silva Janior, 2006).
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praticamente nulos até janeiro de 2006, a despeito do elevado diferencial entre os juros externos
e internos. Todavia, com a edicdo da MP281 em meados de fevereiro, que concedeu incentivos
tributarios aos investidores estrangeiros, essa modalidade de investimento de portfélio
apresentou uma recuperacdo significativa e praticamente instantanea (ver Gréfico 8). Ou seja,
essa medida revelou-se eficaz na atracdo dessas aplicagdes no contexto de elevado apetite por
risco pelos investidores estrangeiros e persisténcia de um diferencial ainda muito expressivo
entre os juros internos e externos. Nos anos precedentes, esse diferencial atraiu, sobretudo,
aplicagdes no mercado de derivativos (ver segao II1.3).

As emissoes liquidas de titulos de renda fixa no exterior, seja do setor publico, seja do
setor privado, apresentaram um comportamento bem mais volatil, com fluxos negativos na
maior parte do periodo. Algumas hipdteses podem ser levantadas para explicar esse
comportamento. Como condicionante mais geral, o regime de cambio flutuante desestimulou a
demanda por endividamento externo ao implicar maior risco cambial e custo de hedge
potencialmente mais elevado. Ademais, essa demanda também deve ter sido abalada pelas trés
crises cambiais que eclodiram num curto intervalo de tempo (1999, 2001 e 2002), pela percepgao
da dindmica volatil do mercado financeiro internacional (caracterizada por mini-ciclos de “feast
or famine”3') e pelo ambiente de relativa estagnacdo econdémica. Do ponto de vista das
instituicdes financeiras, em momentos de elevado diferencial de juros e expectativa de
valorizacdo cambial, a alta rentabilidade das operacdes de arbitragem pode contrabalangar o
menor apetite pela captacao de recursos externos e estimuld-la, como ocorreu no primeiro
semestre de 2003. Contudo, a partir de 2004, os bancos também passaram a quitar seu
endividamento externo de curto prazo, contribuindo para as menores taxas de rolagem e, assim,
para a queda da divida externa total em 2004, 2005 e 2006 (de US$ 194 bilhdes em dezembro de
2003 para US$ 151,6 bilhdes em dezembro de 2006). Ademais, a apreciacao do Real no periodo
2004-2006 certamente estimulou empresas e bancos a quitarem parte de seu endividamento
externo.

A contracdo do endividamento securitizado foi acompanhada pelo surgimento de novas

modalidades de captagdo, viabilizadas pelo contexto de elevado apetite por risco.?2 Em 2005 e

31 Como ressaltam Farhi e Prates (2004): “A formagdo desses mini-ciclos acentua a volatilidade e a incerteza dos agentes, d
medida que é impossivel a priori determinar sua duragio e intensidade ou mesmo saber se constituem ou ndo o inicio do processo
de reversdo da fase anterior do ciclo mais longo”.

32 A busca por rentabilidade também estimulou a estruturagdo de operagdes cada vez mais complexas e alavancadas
no ambito dos paises centrais. Por exemplo, tanto as operagdes de Leveraged Buy Out (LBO), quanto a demanda por
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2006, varios bancos e empresas residentes emitiram os chamados bonus perpétuos no mercado
internacional de capitais. Como o préprio nome diz, esses titulos ndo tém prazo de vencimento,
mas podem ser resgatados pelo emissor a partir de um prazo pré-determinado no lancamento.
Em contrapartida, embutem um maior risco para o aplicador devido a sua forma de
contabilizagdo: sdo classificados como divida subordinada que, em caso de faléncia, seria a
altima a ser paga. Ademais, a liquidez abundante e a queda dos spreads exigidos dos emissores
brasileiros nesse contexto também abriram espaco para operagdes de administracdo de passivo
(troca de divida antiga mais cara por divida nova, de menor custo) e de pré-financiamento das
necessidades de recursos (mediante colocagdes de titulos e empréstimos sindicalizados), diante
do receio de deterioracdo das condicdes de liquidez internacional em 2006(Lucchesi, 2006a, b, e
c), que acabou ndo se concretizando (ver Relatério I do sub-projeto II). Essas operagdes
resultaram em forte diminuicdo das amortiza¢des de divida externa em 2007, que atingiram o
menor volume desde 1996.

Em 2005 e 2006, os governos de varios paises emergentes também realizaram
importantes operacdes de administracao de passivo. No Brasil, o setor ptiblico seguiu o caminho
do México** e do Chile e aproveitou essas condi¢des para reestruturar sua divida externa,
reduzir o endividamento liquido do setor ptublico e pré-financiar compromissos externos de
2006.3> A intencdo do governo brasileiro era reduzir o custo da divida externa, j4 que estes
titulos foram emitidos quando o risco-pais era muito alto e, assim, embutiam elevados prémios
de risco.

Outra tendéncia observada nas emissdes brasileiras, que também se insere num
movimento mais geral do conjunto dos paises emergentes, foi o volume crescente de titulos

denominados em reais emitidos no mercado internacional. E interessante observar que a

titulos de divida emitidos para financia-las (geralmente de baixa qualidade de crédito) elevaram-se no primeiro
semestre de 2005. Vale lembrar que a onda anterior de LBO (1999-2000) foi sucedida pela deterioragéo das condic¢oes
de crédito, que atingiu seu apice em 2002 (BIS, 2005a).

33 Por exemplo, o México pré-financiou todos os seus compromisso externos de 2006 e 2007 (IMF, 2005).

34 No final de julho de 2006, o governo brasileiro trocou cerca de 80% da divida em C-bonds (até entdo, o titulo de
divida emergente mais transacionado) por A-bonds, o que revelou a receptividade dos investidores estrangeiros e
contribuiu para a melhora do risco-Brasil.

35 Esta estratégia foi perseguida mediante a aquisi¢do de divisas no mercado de cAmbio (ver se¢do 1.3) e a emissdo de
titulos soberanos Em 9 de fevereiro de 2006, o Tesouro Nacional langou o programa de médio prazo de uso de
reservas internacionais para recompra de titulos brasileiros em circulacdo no mercado internacional com prazo de
vencimento até 2010, tendo o Banco Central do Brasil como seu agente financeiro. Ja a operagdo de recompra do
estoque de bradies remanescente no mercado, no valor de US$ 6,6 bilhdes, foi concluida no dia 19 de abril. Foram
utilizados US$ 5,8 das reservas internacionais e US$ 840 milhdes adquiridos pelo Tesouro no mercado de cdmbio; mas
o gasto efetivo de recursos foi inferior, devido a liberacao de US$ 1,4 bilhdo em garantias dos bradies apds a quitagdo
dos empréstimos com o FMI.

28



receptividade crescente dos investidores globais por titulos denominados nas respectivas
moedas dos paises emergentes emissores coincidiu com o estreitamento dos spreads nos titulos
denominados em délares, fendmeno também observado no biénio 1996-1997 - por sinal, pico do
ciclo de liquidez dos anos 1990.3¢ Na América Latina, as emissdes brasileiras predominaram. Os
bancos abriram o caminho, sendo seguidos, num primeiro momento, pelas empresas privadas e,
num segundo momento, pelo Tesouro brasileiro, cujo objetivo principal era obter prazos
maiores que os titulos domésticos e, assim, criar uma curva de juros de mais longo prazo. Vale
lembrar que essas emissdes ofereceram um atrativo adicional aos investidores em busca de
rentabilidade num ambiente de queda dos spreads mesmo nos mercados mais rentaveis (como os
emergentes) e elevacdo, mesmo que lenta e comedida, dos juros nos paises de origem: a
perspectiva de continuidade de apreciacdo da moeda brasileira, associada, em grande parte, ao
elevado diferencial entre os juros externos e internos. Nas vésperas da emissdao do Tesouro, em
meados de setembro de 2005, o setor privado, liderado pelos bancos, tinha captado US$ 1,16
bilhdo nesta modalidade de captacdo. Mas, ao contrario dos bonus perpétuos, os prazos das
emissOes privadas sdo geralmente curtos e as taxas de juros bastante elevadas (se situam em
patamares proximos aos juros internos devido ao risco cambial embutido).

No caso da modalidade “Outros Investimentos Privados” - que excluem os pagamentos
ao FMI - os créditos comerciais recuperaram-se diante do crescimento das exportacdes e da
busca de operagdes rentaveis pelos bancos internacionais dada a queda dos lucros nos paises de
origem, associada as taxas de juros baixas e a concorréncia acirrada. J4 a retomada da
modalidade “empréstimos e financiamentos de longo prazo” ocorreu somente no final de 2005
e, principalmente, em 2006, devido ao crescimento dos empréstimos bancarios sindicalizados,
em grande parte explicado pelo empréstimo-ponte contratado pela Companhia Vale do Rio
Doce (CVRD) para a aquisicdo de uma empresa no exterior (ver Relatério I do sub-projeto II).3”

Gréfico 9. Outros investimentos: principais modalidades de fluxos privados

36 Ou seja, as emissdes em moeda local ndo constituem uma “novidade” do ciclo de liquidez recente. Sobre essas
emissdes em 1996 e 1997, ver BIS (2005a, cap. 3).

37 Vale mencionar que, de acordo com o BIS (2005a), o crescimento desses empréstimos ocorreu também para as
demais economias emergentes, especialmente, latino-americanas. As principais favorecidas foram as empresas
produtoras commodities, que usufruiram “windfall gains” devido a alta dos pregos.

29



15.000

10.000

5.000

-5.000

US$ milhoes

-10.000

-15.000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

g Crédito comercial Empréstimos e financ. @ Moeda e depésito

Fonte: Banco Central: séries especiais do Balango de Pagamentos. Elaboracao propria

III.1.3. A dindmica do mercado primario de cAmbio e do balanco de pagamentos

Esta secao pretende avaliar os impactos das operagdes comerciais e financeiras dos
agentes privados sobre o fluxo efetivo de divisas, bem como a sua interacdo com as intervengdes
do Banco Central e do Tesouro no mercado de cambio a vista, uma vez que esta interagdo
constitui um dos determinantes centrais da trajetéria da taxa de cAmbio nominal.

Essa avaliacdo ndo é uma tarefa fécil. Isto porque, nos dados disponibilizados pelo Banco
Central, referentes ao mercado de cambio a vista e ao balanco de pagamentos, as operacdes
privadas e oficiais (Tesouro e Banco Central) ndo estdo totalmente discriminadas. O desafio
dessa secdo é exatamente tornar esses dados mais transparentes a partir da desagregacao de
varias informacdes fornecidas pelo préprio Banco Central, o que possibilitard dimensionar as
transagdes privadas e oficiais realizadas no mercado de cAmbio a vista e, assim, a interacdo entre
a oferta de divisas pelo setor privado e a demanda pelo setor publico.

A partir de margo de 2006, o mercado de cambio a vista brasileiro tornou-se unificado. O
processo de liberalizacdo cambial em curso desde o final da década de 1980 reduziu,
progressivamente, o volume de operacdes cursadas pelo mercado paralelo (hoje circunscritas,
praticamente, as operacdes ilegais), ao ampliar a conversibilidade da moeda doméstica e, assim,
incorporar ao mercado legal o conjunto das transa¢des correntes e financeiras envolvendo
moeda estrangeira. Esse processo culminou, no inicio de 2006, com a virtual abolicio do
monopodlio de cambio da autoridade monetaria - em janeiro os bancos foram isentos da

obrigacdo de depositar no Banco Central, sem remuneracdo, os valores que excedessem a
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posicao comprada de US$ 5 milhdes, um dos ultimos resquicios desse monopdlio - e com a
unificagdo dos mercados de cAmbio comercial e turismo (criado em 1989).

Trés principais grupos de agentes atuam nesse mercado®. O primeiro grupo é formado
pelos bancos que possuem carteira de cimbio e demais instituicdes (corretoras, distribuidoras e
agéncias de turismo) autorizadas a operar divisas com clientes®. O segundo grupo é formado
pelos clientes que transmitem aos bancos (e demais institui¢des intermediérias) as ordens de
compra e venda de divisas, envolvendo o setor privado ndo-financeiro (exportadores e
importadores, empresas que contratam empréstimos externos), o setor financeiro ndo-
autorizado a operar nesse mercado (como gestores de fundos), os investidores estrangeiros e o
setor publico (Tesouro Nacional, governos subnacionais e empresas publicas). Finalmente, o
Banco Central que, além de regulamentar, registrar e fiscalizar as operagdes, num regime de
cambio flutuante pode intervir no mercado para influenciar ou reduzir a volatilidade das
cotacdes e acumular reservas em moeda estrangeira.

Como nos demais paises, 0 mercado de cambio possui dois segmentos: o primario e o
secundario (sobre esse segmento, ver a se¢ao III.2). No segmento (ou mercado) primdrio, como o
proprio nome diz, sdo realizadas as transa¢des primérias com divisas, resultantes das operagdes
entre os agentes residentes e nao-residentes (exportagdes, importacdo, investimentos
estrangeiros), que transmitem aos bancos suas ordens de compra e venda de moeda estrangeira.
Essas operacoes, que determinam o volume de ddlares no mercado, em geral, sdo registradas no
balanco de pagamentos. Contudo, o movimento liquido de cAmbio e o saldo desse balanco nao
coincidem, de forma geral, devido as diferentes formas de contabilizacdo: enquanto esse
movimento é registrado no momento da contratacdo (dai a denominacdo “cambio contratado”),
que precede a liquidacdo em dois dias tteis, os fluxos do balango de pagamentos consistem nas
transacdes efetivamente liquidadas (as diferencas entre as operacdes contratadas e liquidadas
surgem devido a cancelamentos de transagdes por uma das partes).

O mercado primério é dividido, por sua vez, em trés segmentos, de acordo com a
natureza da operagao: comercial (balanga comercial e de servigos); financeiro (fluxos de capital e

rendas de investimento) e transagdes com institui¢des no exterior (movimentagodes relacionadas

3 O mercado de cambio a vista é um mercado que, de forma geral, ndo tem uma localizacdo geografica especifica
(como as Bolsas de Valores ou de Derivativos Organizados), sendo a maioria das transacdes realizada por meio
eletrénico, mediante o cAmbio escritural. Todavia, a criagdo da clearing de cAmbio da BM&F forneceu um “enderego”
para uma boa parte dos negécios com a taxa de cdmbio a vista do real.

39 Como os bancos sdo os principais intermediarios das transa¢des cambiais, na andlise aqui realizada o papel das
demais institui¢des autorizadas a operar moeda estrangeira com clientes néo sera enfatizado.
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com transferéncias internacionais em reais, no Pais, de domiciliados no exterior, que cursavam
pela CC5 até a sua extingdo em margo de 2005). Todavia, as informagdes sobre o movimento de
cambio contratado nao permitem a identificacdo do fluxo efetivo de divisas decorrente das
transagdes privadas. Isto porque, as transagdes de compra e venda de divisas pelo Tesouro,
realizadas por intermédio do Banco do Brasil, estdao incluidas nesse movimento. Como os dados
sobre essas transagOes divulgadas pelo Banco Central (no Quadro IV da Nota para Imprensa do
Setor Externo) referem-se a data de liquidacdo e ndo de contratagdo (que afeta o movimento de
cambio) e o Tesouro tem um prazo de até 360 dias entre a contratacdo da compra de moeda
estrangeira e a quitacdo de uma obrigacdo no exterior, ndo é possivel separa-las do fluxo de
divisas privado (as compras e vendas de moeda estrangeira pelo Banco Central ndo tém impacto
nos fluxos do mercado primario, mas somente na posicdo cambial dos bancos, como detalhado
na segdo I11.2).

Assim, para avancar na andlise da interacdo entre as operagdes privadas (comerciais e
financeiras) e as intervengdes oficiais, é necessdrio recorrer aos dados sobre o balango de
pagamentos. O Banco Central disponibiliza, na Nota para Imprensa do Setor Externo, o Balanco
de Pagamentos convencional (Quadro I, que segue a metodologia do FMI e constitui a base da
tabela 1) e o chamado “Balanco de Pagamentos - Mercado” (Quadro III), que exclui as
transagdes realizadas a partir de reservas oficiais (incluidas no Quadro I), mas inclui as
compras/vendas de divisas pelo Tesouro em mercado, ndo constituindo assim um retrato das
operagdes comerciais e financeiras privadas cursadas via mercado de cAmbio.

A partir das informacdes dos Quadros I, III e IV (o Quadro IV consiste no demonstrativo
das reservas internacionais, que apresenta as compras oficiais de divisas e as liquidag¢des do
Tesouro referentes ao servico da divida soberana) foi possivel estimar as intervengdes do
Tesouro em mercado e obter a tabela 4, que exprime de forma transparente, de um lado, os
ingressos liquidos de recursos na conta de transa¢oes correntes e na conta financeira decorrentes
de transagdes privadas e, de outro lado, o impacto liquido das compras e vendas de moeda

estrangeira pelo Banco Central e pelo Tesouro Nacional“.

Tabela 4. Balan¢o de Pagamentos - Mercado (sem intervenc¢des do Tesouro) - US$ bilhdes

2004 | 2005 | 2006
Transagdes correntes Mercado 14,5| 16,4| 10,6

Intervencoes do Tesouro (Liquido) -27| -30| -55

40 Para maiores detalhes sobre a metodologia utilizada na elaboracdo dessa tabela, ver Anexo 1.
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Transagoes correntes Mercado s/ Tesouro 17,2 19,4 16,1
Conta financeira (liquido) - 114 6,2| 21,9
Conta financeira (liquido) s/ Tesouro - 6,6 12,6 28,7
Investimento estrangeiro direto 18,2 15,1 18,8
Investimento estrangeiro em carteira 2,2 7,1 14,7
Empréstimos de médio e longo prazos -135(- 10,2 6,9
Emprést. médio e longo prazos -88| -39| 13,7
Intervencdes do Tesouro (Liquido) -47| -63| -68
Crédito comercial - 34 1,4 6,9
Investimentos brasileiros no exterior - 134 -76]|- 323
Demais® -14 0,5 6,9
Hiato financeiro 31| 22,7| 32,5
Intervengdes liquidas do Banco Central -53|-215|- 34,3
Bancos: variacdo de ativos no exterior 22 -1,2 1,9
Intervengdes liquidas do tesouro -73] -93| -123
Hiato financeiro recalculado (excl. Tesouro) 10,4 32,0 44,8

Fonte: Banco Central do Brasil (Quadros 1, 3 e 4 da Nota para Imprensa
do Setor Externo). Elaboragdo prépria a partir da colaboragao de Thiago
Said Vieira (Assessor Pleno do Departamento Econémico do Bacen -
Divisdo de Balanco de Pagamentos).

Nota: (1) Inclui conta capital, titulos de curto prazo, derivativos
(passivos), moedas e depésitos estrangeiros, erros e omissoes.

A Tabela 4 revela informacdes fundamentais para a compreensdo da trajetéria de
apreciacdo nominal do real no triénio 2004-2006. Nessa tabela, o hiato financeiro corresponde a
soma do saldo de transagdes correntes e da conta financeira, que deve equivaler
necessariamente a soma (com sinal contrério) das intervenc¢des do Banco Central com a variacao
dos ativos dos bancos no exterior (num regime de flutuacao pura, o hiato financeiro corresponde
a variacdo desses ativos, também com sinal contrario, dado o método das partidas dobradas). O
hiato financeiro recalculado constitui, por sua vez, o saldo de recursos efetivamente gerado
pelas transagdes privadas (excluindo as intervencées do Tesouro das contas corrente e
financeira).

No ano 2004, quando o real apreciou-se 8,1%, esse hiato, além de nao ter sido expressivo
- US$ 10,4 bilhdes -, foi mais do que absorvido pelo Tesouro e o Banco Central, que compraram,
respectivamente, US$ 7,3 bilhdes e US$ 5,3 bilhoes em mercado, totalizando a cifra de US$ 12,6
bilhdes. A diferenca de US$ 2,2 bilhdes corresponde, exatamente, & venda de divisas pelos
bancos, que reduziram sua posicao ativa em moeda estrangeira.

Ja em 2005 e 2006 o hiato financeiro gerado pelo setor privado foi significativo, de US$

32,8 bilhdes e US$ 44,8 bilhdes, respectivamente, ancorado nas duas principais contas do balango
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de pagamentos - mas com preponderancia das transagdes correntes em 2005 e da conta
financeira em 2006. Esses recursos se traduzem em excesso de doélares (ou seja, liquidez em
moeda estrangeira) no mercado de caAmbio, que exercem pressdes baixistas sobre o prego dessa
moeda e, assim, de valorizagdo do real. Contudo, no biénio 2005-2006, o setor publico manteve
uma presenca ativa nesse mercado, com o aumento da importancia das interven¢des do Banco
Central relativamente as do Tesouro. A magnitude das suas intervencées acompanhou, pari
passu, a ampliagdo do superavit privado. Em 2005, o Banco Central adquiriu US$21,5 bilhoes e o
Tesouro US$9,3 bilhdes, um total de US$ 30,8, quase a totalidade do hiato financeiro recalculado
(US$ 32,8 bilhdes). Este foi o tnico ano do triénio 2004-2006 no qual os bancos absorveram uma
parte, mesmo que pouco significativa frente as intervengdes oficiais, desse hiato (US$ 1,2 bilhao),
ampliando seus ativos no exterior nessa proporc¢do. Em 2006, o hiato financeiro atingiu US$44, 8
bilhdes e, como em 2004, as compras oficiais, que somaram US$ 46,6 bilhdes, superaram esse
montante, sendo a diferenca de US$ 1,9 bilhdes suprida pela redugao dos ativos dos bancos no
exterior.

Assim, durante o periodo 2004-2006, quando a trajetéria foi de intensa apreciagdo
nominal da moeda doméstica - em termos anuais, de 8,1% em 2004, 11,8% em 2005 e 8,7% em
2006 (cotacao média do ano frente a média do ano anterior) - pode-se caracterizar o regime de
flutuagdo cambial no Brasil como excessivamente “sujo”#l (ver Grafico 12 e Tabela 4).
Considerando os trés anos conjuntamente, o Banco Central e o Tesouro adquiriram US$ 90
bilhdes, cifra que supera o hiato financeiro acumulado, de US$ 87,2 bilhdes. Esse montante foi
canalizado seja para a reducdo do endividamento externo, seja para as reservas internacionais.

Esses valores deixam claro que, ao contrario do que advogam alguns analistas e o
proprio Banco Central, a apreciagdo do real nesse triénio ndo foi o reflexo do excesso de oferta
de divisas - associada as transagbes correntes - em relacdo a demanda num ambiente de livre
flutuagdo. Por um lado, a oferta de divisas nao foi gerada somente pela balanca comercial e em
transagdes correntes, mas também pelo ingresso via conta financeira, principalmente em 2006,
em grande parte estimulado pelo diferencial entre os juros internos e externos. Por outro lado,
tanto o superdvit das transacdes correntes como os fluxos liquidos de capitais registrados no

balanco de pagamentos foram absorvidos pela demanda oficial por divisas.

41 J4 no periodo anterior (1999 a 2003), com excegdo do primeiro semestre de 2001 e do segundo semestre de 2002, o
regime cambial brasileiro se aproximou do padréo de flutuacdo pura, como destacam Pires de Souza e Hoff (2005).
Como mencionado na Introdugéo, a anélise dos dilemas da gestdo do regime de cambio flutuante no Brasil desde a
sua implantacao, serd objeto do segundo Relatorio.
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Resta, entdo, um importante “puzzle”, qual seja: por que a taxa de cAmbio nominal (e real)
apreciou-se numa magnitude tdo expressiva - bem superior a observada nos demais paises
emergentes que também se beneficiaram dos ciclos de liquidez e de expansdo do comércio
internacional - a despeito das intensas compras oficiais de divisas no mercado cambial? Para
responder a essa perguntar, é necessario inserir na analise as operagdes interbancarias e virtuais,
analisadas nas sec¢oes seguintes.

II1.2. As operacdes interbancarias de cimbio

Os bancos desempenham um papel central no mercado primario de cambio, pois
constituem os intermediarios das operacdes realizadas e os market makers, garantindo liquidez
para o conjunto dos agentes econémicos. Para exercer essas fungdes, absorvendo o excesso de
divisas e suprindo a demanda diante de uma insuficiéncia de moeda estrangeira, essas
instituicdes precisam manter uma posigdo de cAmbio, que é afetada passivamente por todas as
operacdes de compra e venda no mercado primdrio. Além das transa¢es no segmento primadrio,
a posicdo cambial dos bancos também é afetada pelas ordens de compra e venda de moeda
estrangeira pelo Banco Central (realizadas pelos bancos dealers) que, por sua vez, ndo tém
impacto nos fluxos do mercado primario, mas somente na posi¢ao cambial (ver equacao 1).

Equacao 1

APC = operagdes no mercado primdrio + intervenc¢des do BC + ajustes
onde:
PC = posicao de cambio

Ajustes = toda a variagdo de posicdo que ndo é explicada nem pelo
fluxo, nem pelas acdes do BC, em geral decorrente da ndo liquidacao
de uma operagdo contratada. Por exemplo, o cancelamento de uma
exportacdo contratada, que ndo afeta o fluxo que ja foi registrado, mas
a posicgdo cambial dos bancos.

A posicdo de cambio de um banco pode ser nivelada/fechada (contratos de compra
equivalente aos de venda; ou seja, posicao credora equivalente a devedora) ou aberta, na qual o
saldo das suas operagdes de cambio ndo é nulo. Nesse tltimo caso, o banco pode carregar uma
posicdo vendida (curta no jargdo do mercado) - isto é, devedora em moeda estrangeira,
resultado de vendas superiores as aquisi¢des - ou uma posicdo comprada (longa) - credora em
moeda estrangeira. Se o banco estd com uma posicdo vendida, ele se beneficiarda de uma
apreciacdo da moeda doméstica (j4 que a moeda estrangeira, na qual ele é devedor, se

depreciou) e se estd com uma posicdo comprada, lucrara se a moeda doméstica depreciar e se a
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estrangeira (na qual é credor) apreciar. Ou seja, em ambos 0s casos, ele incorre em risco cambial,
que consiste no risco de perda de capital decorrente das variacdes futuras da taxa de cambio.
Somente no caso da posi¢ao nivelada/fechada, a institui¢do bancaria em questao nao esta sujeita
a esse risco (Plihon, 1999).

Contudo, a mudanca passiva da posicdo de cambio, determinadas pelas decisdes dos
clientes e do Banco Central, ndo tem porque coincidir com aquela desejada pelos bancos. Uma
das fungdes do segundo segmento do mercado de cambio, o segmento secundario, é exatamente
permitir o ajuste da posicdo corrente em direcdo aquela desejada por cada instituigdo bancaria.
Nesse segmento, que surgiu no inicio dos anos 1990 e também é denominado de mercado
interbancério de cAmbio*2, os bancos realizam transagdes de compra e venda divisas entre si - as
quais ndo tém impacto no balango de pagamentos - tanto para ajustar suas posicoes, realizando
nesse caso operacdes de hedge cambial, como para arbitragem e especulagao.

No caso das operacdes de hedge, o banco procura eliminar ou mitigar o risco cambial
decorrente da variacdo indesejada da sua posicdo de cambio decorrente das transagdes no
mercado primadrio. Por exemplo, se a institui¢do fica com uma posicao vendida em délar devido
as compras de um importador ou do Banco Central superiores as vendas e ndo deseja manter
essa posicao, ele procurard neutralizd-la com a compra de doélar de outra instituicdo no
interbancério. O banco pode igualmente realizar opera¢des de arbitragem. Além de procurar
lucrar com as diferencas entre as cotacdes das taxas de cdmbio nos mercados primario e
secunddrio, os bancos também buscam arbitrar taxas de juros em diferentes moedas mediante a
captagdo de divisas por meio de suas linhas de crédito interbancarias no exterior, que serdao
convertidos em reais e aplicados no mercado interno a uma taxa de juros superior aquela
incidente sobre o empréstimo exterior. Nesse caso, o lucro do banco correspondera ao
diferencial entre os juros internos e externos, descontada a variacdo cambial no periodo (ou seja,
a diferenca entre a taxa de juros interna em doélar - a taxa do cupom cambial - e a taxa de juros
externa).# O ultimo tipo de operagdo refere-se as transacdes especulativas, nas quais o banco
opta por manter sua posicao em aberto (devido, por exemplo, as suas expectativas em relagdo a

taxa de cambio), se expondo voluntariamente aos riscos de cAmbio para obter ganhos de capital

42 Para uma descri¢do detalhada do funcionamento do mercado interbancéario de cAmbio no Brasil, ver: Garcia e
Urban (2004); Pires de Souza e Hoff (2005).
43 Em geral, essas operacdes sdo casadas com operagdes de hedge no mercado de derivativos de cambio.
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(Plihon, 1999 e Garcia e Urban, 2004) 4.

Se no segmento primdrio surge a variavel central para a determinacdo da taxa de cambio,
o fluxo de ordens dos clientes?>, as negociacdes mais relevantes para a formacao dessa taxa
ocorrem no mercado interbancério e no mercado de derivativos de cAmbio, que também é 16cus
das operacdes de hedge, arbitragem e especulacdo dos bancos, como detalhado na segao II1.3. Isto
porque, um banco individualmente pode recorrer ao mercado interbancario para neutralizar
uma mudanga indesejada da sua posicdo de cambio, mas essa estratégia ndo é possivel para o
sistema bancario como um todo (pois as transagdes nesse mercado sdo um jogo de soma zero).
Numa situacdo de convergéncia de opinides, o mecanismo de ajuste no interbancario num
regime de cambio flutuante serd a variacdo do preco (ou seja, a taxa de cadmbio), que pode
ocorrer independentemente do fluxo de cdmbio no mercado primario naquele momento.

Os dados mensais referentes ao movimento de cdmbio contratado e a posicao dos bancos
sao divulgados pelo Banco Central do Brasil nas séries temporais (ver graficos 10, 11 e 12).
Também foi possivel obter os dados das interven¢des do Banco Central em mercado de 2004 a

2006, que nao estao disponiveis nessas séries* (ver grafico 12).

Grafico 10. Movimento de cimbio Grafico 11. Posi¢ao dos bancos

4 A defini¢do classica de especulacdo de Keynes (1936) é o da “atividade que consiste em prever a psicologia do mercado”.
Farhi (1998 e 1999) propde um novo conceito de especulacao, mais adequado a dinadmica financeira contemporanea.
Segundo essa autora: “num contexto em que a formagdo de expectativas sobre mudangas de niveis de precos norteia a atuacio da
grande maioria dos agentes — hedgers, arbitragistas ou especuladores - (...) consideramos como especulagio as posicoes liquidas,
compradas ou vendidas, num mercado de ativos financeiros (a vista ou de derivativos) sem cobertura por uma posicio oposta no
mercado com outra temporalidade no mesmo ativo, ou num ativo efetivamente correlato. Essa definicdo permite estabelecer a
distingdo entre as posigoes especulativas e as posigoes de hedge ou as de arbitragem” (Farhi, 1999:104).

45 Como ressaltam Garcia & Urban (2004), o Banco Central ndo disponibiliza os dados do fluxo de ordens no Brasil,
em geral utilizado pela literatura de microestrutura de mercados, que analisa o processo de formagdo da taxa de
cambio nos mercados primdrio e secundario (Lyon, 2001).

46 Essas informagdes sdo divulgadas na Nota para a Imprensa do Setor Externo. Os dados de 2004 e 2005, que constam
das edi¢bes mais antigas dessa Nota, foram fornecidos por Thiago Said Vieira (Assessor Pleno do Departamento
Econdémico do Bacen - Divisdo de Balanco de Pagamentos).
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Grafico 12. Interven¢des do Banco Central no mercado de cimbio
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo prépria.

Esses dados permitem estimar a variacdo ativa da posi¢do dos bancos, que constitui a

diferenca entre a variacdo que decorreria do fluxo de divisas do mercado primdrio e das

intervencdes do Banco Central e aquela que efetivamente ocorreu (ver grafico 13). Divergéncias

entre as variacOes efetiva e estimada das posicdes dos bancos indicariam movimentos de

arbitragem e especulacdo por parte dessas instituicoes, realizados a partir da captagdo de linhas

interbancédrias no exterior, como mencionado acima. Todavia, como mostra o gréfico 13, a
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contraposicao entre a variagao efetiva e estimada da posicdo de cambio dos bancos ndo parece
indicar a recorréncia desses movimentos. Somente em dois meses do triénio 2004-2006 -
fevereiro e marco de 2005 - as variagdes efetiva e estimada foram expressivamente divergentes e
de sinal contrario, sugerindo que os bancos optaram, nesses meses, por ficarem descasados por
decisdo autonoma (e ndo meramente como reflexo de sua funcdo passiva como intermedidrios e
market markers). No restante do periodo, as variacdes caminharam na mesma direcdo e as
diferencas foram bem menos significativas.

Em suma, as operacdes interbancérias “ativas” ndo parecem ter influenciado diretamente
a trajetéria da taxa de cambio do real apds 2004.#” Todavia, essas operaces tém impactos
relevantes sobre o mercado de derivativos de cambio, pois os bancos procuram proteger suas
posicdes compradas ou vendidas no segmento secundario mediante operacdes inversas com
instrumentos derivativos. A resposta para o nosso “puzzle” - a forte apreciagdo do real apesar da
absorc¢do da totalidade do superavit do balanco de pagamentos pelas autoridades econdmicas
(ver item III.1.3) - parece estar exatamente na dindmica desse mercado, ou seja, das operacoes
virtuais, analisadas na préxima secdo.

Grafico 13. Varia¢ao da posicdao dos bancos (efetiva e estimada)

47 De acordo com o trabalho de Garcia e Urban (2004), realizado a partir de informagdes (dados e entrevistas com
participantes do mercado) até 2003, o mercado interbancério de cAmbio brasileiro era naquele momento muito pouco
liquido, devido as regras restritivas em relacdo ao ntimero de participantes, bem como aos riscos envolvidos na
estrutura de negociagdo, contratagdo e liquidagdo, que limitavam os volumes negociados. Segundo os autores, esses
riscos teriam sido mitigados, mas ndo eliminados, ap6s a introducdo da clearing de cAmbio da BM&F no ambito da
implementagdo do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro. Com isso, segundo os autores, os bancos teriam passado a
utilizar o interbancario somente para suprir suas necessidades de moeda estrangeira nas transagdes no mercado
primaério e a recorrer ao mercado de derivativos de cambio da BM&F, cuja liquidez é muito maior, para realizar as
trés operagdes mencionadas acima. Essa migragdo de transagdes para a BM&F, por sua vez, teria resultado num
circulo vicioso de enxugamento da liquidez do interbancario e ampliagdo dos volumes negociados nessa Bolsa, que
exerceriam um papel fundamental na formacdo da taxa de cambio do real. Dois comentérios sobre essas conclusdes
sdo necessarios. Por um lado, os autores ndo destacam as importantes implicagdes das operagdes interbancarias sobre
o mercado de derivativos de cAmbio, principalmente, a busca de hedge para as posicdes em aberto no mercado a vista .
Por outro lado, como destacado na secdo IIL.3, os testes econométricos realizados ndo corroboram a hipétese de Garcia
e Urban (2004: 37) “de que o mercado futuro (primeiro vencimento) da BM&F, por ser mais liquido e transparente tornou-se o
locus da formagio da taxa de cdmbio”.
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III. 3. As operacdes virtuais

A analise realizada no item III.1.3 mostrou que grande parte do fluxo efetivo de divisas no
mercado a vista - associado as operacdes comerciais e financeiras registradas no balango de
pagamentos - foi absorvido pelo Banco Central e pelo Tesouro no triénio 2005-2006. Esse fluxo e
sua absor¢do, bem como as operagdes interbancarias, se revelam insuficientes para explicar uma
apreciacdo cambial da magnitude observada. Para compreendé-la, é fundamental levar em
consideragao as chamadas operagdes virtuais?.

No Brasil, assim como na maioria dos paises, o0 mercado de caAmbio possui o segmento a
vista e o segmento futuro (que consiste no mercado de derivativos de cAmbio®), cuja interacao
determina a trajetéria da taxa de cdAmbio nominal no curto prazo. As trés principais motivagdes
subjacentes as operagdes cambiais dos bancos e demais agentes privados no segmento a vista -
hedge, de arbitragem e de especulacdo - estdo presentes no mercado futuro de cambio e é
exatamente sua interacdo que garante a liquidez desse mercado. Todavia, na realidade, o
mercado que negocia as taxas de caAmbio futuras e envolve o conjunto de derivativos vinculados
a taxa de cambio, além de consistir no lécus por exceléncia das operacdes de hedge cambial, se
revelou um espaco privilegiado para a especulacdo e criou novas oportunidades de arbitragem,
como a chamada “arbitragem no tempo”, que se ancora nas diferencas entre as cotagdes nos
segmentos a vista e futuro. 5

Em relacdo as operacoes de hedge, os bancos e demais agentes no mercado a vista
recorrem aos instrumentos derivativos para cobrir os riscos de suas posi¢des. De forma geral as
operagdes comerciais (exportacdo e importacdo) sdo transacdes a prazo, que envolvem linhas de
crédito comercial. Exportadores e importadores carregam posicdes abertas em moeda
estrangeira quando assinam contratos de comércio exterior com data de liquidagdo futura e,

assim, precisam recorrer a operagdes de cobertura do risco cambial.

48 Qutro fator secundério que também pode ter contribuido para o puzzle “apreciagdo versus intervengdo” refere-se a
forma de intervencao do Banco Central do Brasil no mercado de cambio, o qual procuraria somente amenizar a
volatilidade da taxa de cdmbio. Essa questdo sera tratada no segundo Relatério.

49 Derivativo é um contrato definido entre duas partes no qual se definem pagamentos futuros baseados no
comportamento dos precos de um ativo de mercado, ou seja, um derivativo é um contrato cujo o valor deriva de um
outro ativo. Em dmbito mundial, os mercados de derivativos financeiros (derivativos vinculados as taxas de cambio e
de juros) surgiram logo apds o colapso do sistema de Bretton Woods e a adocdo do regime de taxas de cambio
flutuantes nos paises centrais em 1971, que acarretaram “forte elevagio da volatilidade das principais varidveis financeiras,
ampliando consideravelmente o leque de incertezas dos agentes econdmicos e elevando os riscos embutidos nos compromissos
futuros. A busca de protecdo contra esse ambiente financeiro instdvel foi a base da criagdo dos mercados de derivativos
financeiros” (Farhi, 2001a).

50 Para uma descri¢do dos mecanismos basicos de hedge, arbitragem e especulacdo nos mercados de derivativos, ver
Farhi (1998), capitulo 1.
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Alguns autores vinculam cada modalidade de transacdo a um tipo especifico de agente:
“hedgers”, especuladores e arbitragistas. Essa abordagem pode ser ttil para fins analiticos, mas
sua aderéncia a realidade é questionavel em alguns casos, pois as trés motivagdes mencionadas
podem estar subjacentes as operagdes dos diversos atores desse mercado (uma excecdo é o papel
de arbitragista dos corretores de cambio). Vale citar alguns exemplos: um exportador, que em
principio seria enquadrado na categoria “hedge”, pode decidir manter uma posicdo em aberto,
adotando um comportamento especulativo; os bancos em geral cobrem suas posi¢cdes no
mercado a vista mediante operacdes inversas no mercado futuro, mas também usufruem a sua
posicdo privilegiada de intermediarios financeiros para lucrar com operacdes de arbitragem e
especulacdo.

E importante esclarecer o papel dos mercados futuros de cAmbio nas operacdes de
arbitragem e, principalmente, especulacdo. Como destaca Farhi (1998), se por um lado os
mercados de derivativos financeiros surgiram com o objetivo de fornecer hedge contra as
variagdes das taxas de cdmbio e de juros, permitindo o gerenciamento da instabilidade desses
precos-chave (mediante contratos futuros, a termo ou de opgdes), por outro lado, eles
expandiram o espago para a especulacdo nos mercados financeiros e introduziram novos riscos
em ambito macroecondémico.

Assim, os instrumentos virtuais negociados nesses mercados possuem um caréter dual e
ambiguo: fornecem protecdo e seguranca as operagdes reais (fluxos comerciais e financeiros),
tendo sido fundamentais para a consolidacdo do ambiente de globalizacdo (financeira e
produtiva), mas, em contrapartida, abriram novas oportunidades de arbitragem e se
converteram em instrumentos por exceléncia de transacdes especulativas’l. Isto porque, os
derivativos em geral e os de caAmbio, em particular, envolvem um alto grau de alavancagem (os
contratos do cdmbio futuro exigem somente depésitos de garantia, equivalente a uma pequena
porcentagem do valor da transagao, e as opgdes envolvem o pagamento do preco do prémio -) e
nao resultam, no vencimento, em entrega efetiva de divisas (ao contrario de outros paises, onde
a legislacao permite esse entrega), sendo geralmente liquidados antes do vencimento por meio
de uma operacdo de sentido inverso (ver Quadro 1).

Um pequeno exemplo elucida as vantagens dos instrumentos derivativos nas operagdes

de especulacdo. Se um agente econdmico antecipa a depreciacdo do real em relacao ao US$ e

51 Para uma analise detalhada das caracteristicas e modalidades dos derivativos financeiros e de suas repercussoes
macroecondmicas, ver Farhi (1998 e 1999).
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deseja especular ele tem duas opgdes: (i) forma uma posicao de cdmbio no mercado a vista,
comprando os ddlares no mercado a vista (que serdo aplicados e vendidos apds a depreciagdo);
(ii) forma uma posicao comprada de US$, a moeda cuja expectativa é de apreciagdo, no mercado
futuro; nesse caso, ele precisa somente da quantia correspondente ao depodsito de garantia, que
ele pode inclusive cobrir mediante uma carta de fianga bancaria ou através do depédsito de
titulos publicos federais e outros ativos considerados de primeira linha. Nos dois casos, a
especulacdo se revela lucrativa se, ex-post, a depreciagao efetiva do real superar a diferenca entre
as taxas de juros das duas moedas. Porém, devido a alavancagem dos instrumentos derivativos,
esse lucro serd percentualmente muito maior relativamente ao que seria obtido numa operagao
no mercado a vista.

Ja nas operagdes de arbitragem no tempo - entre os mercados a vista e futuro -, se
procura obter lucro a partir de diferencas de curtissimo prazo nas cotagcdes das moedas e nas
respectivas taxas de juros. Essas operagOes, realizadas principalmente pelos bancos e gestores
de fundos, desempenham um papel essencial na dindmica do mercado de caAmbio, pois tendem
a eliminar os desequilibrios entre os segmentos a vista e futuro e, constituem, assim, o
mecanismo fundamental de transmissao entre as respectivas cotagdes, como explicado a seguir.
Nesse tipo de operacdo, o operador procura maximizar a rentabilidade da sua posicdo de
tesouraria sem incorrer em risco de cambio.

Os derivativos vinculados a taxa de cambio do real sdo negociados em dois tipos de
mercado. Em primeiro lugar, o mercado organizado, ou seja, a Bolsa de Mercadoria e Futuros
(BM&F), que negocia os contratos padronizados de cambio futuro, swaps e opgdes (ver Quadro
1). Dois marcos fundamentais na dindmica desse mercado foram a ado¢ao do cambio flutuante
em 1999 e a permissdo da participagdo dos investidores estrangeiros em 2000, sem quaisquer
limites.52, mas essas duas mudancas ampliaram significativamente o nimero e o volume de

contratos negociados, ampliando a liquidez desse mercado e, assim, as oportunidades de

arbitragem e especulacao.

52 Sobre a dindmica dos mercados futuros de cAmbio da BMF durante a vigéncia do regime de cambio administrado,
ver: Farhi (2001% e 2001b).
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Quadro 1. Principais instrumentos derivativos vinculados a taxa de cdmbio do real

Os derivativos de cambio sdo contratos de liquidacdo futura cujo valor deriva da taxa de cAmbio
presente. Esses derivativos podem ser negociados em mercados organizados (bolsas de valores - no
Brasil, a BM&F) ou de balcdo. Os principais instrumentos derivativos vinculados a taxa de caimbio do real
negociados na BM&F sdo os contratos futuros, as opgdes e os swaps.

Contratos futuros. Nos mercados futuros organizados, as especificagdes da mercadoria ou do
ativo, as datas de vencimento e as modalidades da eventual entrega sdo previamente definidas de forma
precisa em contratos padronizados. O objeto da negociacdo passa a ser ndo mais a mercadoria ou o ativo
subjacente, mas o contrato que representa um compromisso padronizado de compra ou de venda, a um
preco fixado no momento da realizagdo do negécio para um vencimento futuro especifico. Para cada ativo
subjacente, os contratos fixam as datas dos diversos vencimentos. O vencimento de maior liquidez do
futuro de cambio da BM&F - aquele que concentra a maioria dos negécios realizados e que permite aos
agentes, a qualquer momento, abrir ou encerrar uma posigdo - consiste no chamado primeiro futuro, o
contrato que vence no primeiro dia ttil de cada més. Enquanto no mercado a vista com entrega imediata
ou diferida, o operador negocia mercadorias disponiveis ou suscetiveis de estarem disponiveis num lapso
determinado de tempo, nos mercados futuros é possivel vender a descoberto um ativo subjacente que nao
se possui ou comprar ativos que nao se pretende vir a possuir. Para liquidar essas posi¢Oes, basta realizar,
em qualquer momento durante a vida util do contrato, a operagdo inversa a posicdo inicialmente
assumida. Esta forma de liquidacdo é a mais comumente empregada em todos os mercados futuros e
representa mais de 99% de todas as liquidac6es, inclusive nos mercados que prevéem a possibilidade de
entrega efetiva no vencimento, que ndo ocorre na BM&F. Ela s6 é possivel por causa do alto grau de
padronizagdo dos contratos. Quando as posi¢des sdo carregadas até a data do vencimento, seu
encerramento na BM&F ocorre mediante a liquidagdo por diferenca (ja que a liquidagdo por entrega
efetiva ndo é permitida): no vencimento, a liquidacao de todas as posigdes ainda existentes é efetuada pela
Bolsa em questdo pela cotagdo do ativo a vista naquela data.

A camara de compensacdo da Bolsa promove diariamente a conciliacdo de todas as transacoes
futuras, assegurando que, para cada posicdo vendida a um determinado prego, existe uma posicdao
comprada no mesmo preco e promovendo as necessarias liquidacdes das posicdes ja existentes. Uma vez
efetuada a conciliacdo e registradas as operacdes, os compradores e os vendedores passam a ndo ter mais
relagdo entre si. Assim, essa cAmara constitui, deste momento em diante, a contraparte de todas as
transagoes registradas. Tal procedimento reduz ou elimina os riscos de crédito, assegurando a integridade
financeira dos negdcios realizados, e possibilita a liquidagdo de posi¢des através da operagdo contraria,
sem necessidade de recorrer a contraparte inicial do negécio. Como por defini¢do, o niimero de posicoes
compradas é exatamente igual ao ndmero de posicdes vendidas, a posicdo liquida da cadmara de
compensacdo é sempre nula. Com excecdo de uma pequena taxa de registro das operacdes, o saldo
financeiro final das atividades da compensagdo é também nulo na medida em que as somas que recebe
sdo idénticas as somas que deve pagar. Para o funcionamento das cAmaras de compensacao é essencial
que todas as operacgdes realizadas durante o dia, a precos bastante diversos, e aquelas que provém de
pregdes anteriores possam ser financeiramente equiparadas. Esse é o papel do preco de fechamento,
denominado ainda "prego de ajuste", base oficial dos célculos da compensacdo que determinardo as
quantias a pagar pelos detentores de posigdes com prejuizos e a receber pelos detentores de posigdes com
lucro. Esses pagamentos (chamados de “ajustes didrios”, “ajustes de margem” ou ainda de “margem”),
além de igualarem financeiramente todos os contratos existentes, tém a funcdo de verificar a existéncia de
disponibilidades financeiras das partes com prejuizos. Com efeito, eles obrigam todos os participantes
com posi¢des perdedoras a cobrir periodicamente seus prejuizos, impedindo que esses se avolumem a
ponto de ultrapassar sua capacidade financeira. Os ajustes didrios sdo cobrados ou pagos pela
compensacdo enquanto as posicées ndo sao liquidadas. Mas, por motivo de seguranca, este organismo
exige um dep6sito inicial - em geral, uma pequena fragdo do valor do contrato - tanto dos compradores
quanto dos vendedores, todas as vezes em que uma posi¢do nado é encerrada no mesmo dia em que foi
iniciada. Este depésito pode ser constituido de titulos ptblicos, avais bancarios ou, mais raramente,
depésitos em dinheiro remunerados pelas taxas correntes para aplicacdes de curto prazo. Ele tem por
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finalidade garantir o pagamento dos ajustes didrios. Caso estes ndo sejam efetuados, é declarada a
inadimpléncia do devedor e suas posi¢des sdo imediatamente liquidadas. Nesse caso, o depésito inicial é
utilizado para cobrir os ajustes diarios devidos. Caso o prejuizo seja superior a esse depdsito, a corretora
membro da Bolsa que originalmente registrou a operacédo é obrigada a cobri-lo. Quando esta, por sua vez,
ndo consegue cobrir o prejuizo, o capital proprio da cdmara de compensacdo serd utilizado.
Normalmente, o depdsito original é devolvido no dia seguinte ao da liquidagdo das posi¢es e apds o
pagamento dos ajustes devidos. Avalia-se o efeito de alavancagem nos mercados futuros tomando-se
como base exatamente o deposito inicial, que constitui o requisito minimo para qualquer participagdo.
Levando-se em conta que o depésito inicial é devolvido no encerramento da posicao, conclui-se que a
alavancagem embutida no mecanismo de mercado futuro é bastante elevada, ja que o custo real de se
participar do mercado se resume a uma eventual perda de liquidez momentdnea acarretada pela
exigéncia de dep6sito.

Opgdes. Os mercados de opcdes sobre ativos financeiros nasceram do desejo dos detentores de
ativos financeiros de beneficiar-se de uma eventual alta de seus precos, sem arcar com o risco de
eventuais quedas; bem como do desejo dos devedores de tirar proveito de uma possivel baixa de pregos,
estando cobertos do risco de uma alta. Com a utilizagdo dos mecanismos de op¢des, os participantes do
mercado conseguem, mediante o pagamento de um prémio, eliminar algumas das restri¢des a realizacao
sistemdtica das operagdes de cobertura de riscos. As opgdes sdo definidas como sendo o direito e ndo a
obrigagdo para seu comprador (ou titular) de adquirir ou de vender um ativo subjacente, a um preco
predeterminado (prego de exercicio) num futuro também determinado (vencimento ou maturidade). Até
esse vencimento, as opgdes sao consideradas como tendo “vida util". As opgdes que dao a seu titular o
direito de comprar o ativo subjacente sdo chamadas de opc¢bes de compra (call options), enquanto as
opgdes que garantem a seu titular o direito de vender o ativo subjacente sdao conhecidas como opcdes de
venda (put options). O comprador da opcao s6 exercerd seu direito contratual se isso for vantajoso. O que
significa que, se no momento do exercicio, a op¢do permitir comprar o ativo subjacente mais barato do
que os precos do momento no mercado a vista ou vendé-lo mais caro. Caso contrario, deixara sua opgao
vencer sem exercé-la. Para usufruir deste direito, o titular da opgdo paga ao vendedor (langador), no
momento da realizagdo do negécio, uma soma em dinheiro ou "prémio". Em troca do recebimento do
prémio, o vendedor da opg¢do assume a obrigacdo de vender ou comprar o ativo subjacente a um preco
predeterminado num futuro também estabelecido, se este for o desejo do comprador. Os perfis de ganhos
e perdas das opgbes sdo completamente distintos daqueles originados da detencdo direta do ativo
subjacente ou de sua venda. Estes perfis sdo igualmente distintos e assimétricos para os compradores de
uma opgdo e para seus vendedores. A assimetria das situagdes dos compradores (que tém direitos e ndo
obrigagdes) e vendedores de opgdes (que tém obrigagdes e ndo direitos) exprime-se também no fato que,
nos mercados organizados, os depésitos originais s6 sdo cobrados dos vendedores de opc¢des de compra
ou de venda. Os compradores de opcdes, apés o pagamento do prémio devido, sdo dispensados do
pagamento dos depdsitos originais, na medida em que seus prejuizos maximos estdo limitados ao valor
deste prémio. Em compensagdo, o prejuizo dos vendedores de opcdes pode, teoricamente, ser ilimitado,
bastando para isso que o preco do ativo subjacente esteja muito acima do preco em que se
comprometeram a vendé-lo ou muito abaixo do preco em que se engajaram a compra-lo. No entanto, seus
ganhos limitam-se ao prémio recebido. Para um titular de opgdo, o efeito de alavancagem é muito mais
acentuado nos mercados de opg¢des do que nos mercados futuros. Uma pequena soma inicial de dinheiro
pode mais do que centuplicar em algumas situagdes.

Swaps. Nos anos 80, ocorreu a imensa expansao dos contratos de troca (swaps), que representam
uma das grandes inovagoes financeiras no plano internacional. Por definigdo, um swap é um contrato de
troca entre duas partes que se comprometem a intercambiar entre si ativos ou fluxos financeiros num
prazo predeterminado. Ha dois tipos basicos de swaps. O primeiro é o swap de juros que envolve a troca
de fluxos financeiros expressos na mesma divisa. O segundo é o swap de cdmbio ou de divisas expresso
em moedas diferentes. Os swaps de taxas de juros e de cAmbio sdo instrumentos financeiros tipicamente
negociados no mercado de balcdo. No entanto, as principais instituicées financeiras fornecem
permanentemente cotagdes para os tipos de operagdes mais comuns.

Fonte: Farhi (1999)
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Em segundo lugar, o mercado de balcdo, que consiste de operagdes, feitas sob medida
pelos bancos, de acordo com demandas especificas dos seus clientes, no Brasil e no exterior.
Esse mercado registra elevado volume de negdcios, tanto on-shore (sdo os valores registrados na
CETIP e envolvendo os swaps negociados na BM&F) quanto off-shore. Nesse mercado off-shore de
Real sdo negociados os chamados Non Deliverable Forwards (NDF). Contudo, exatamente por ser
um mercado de balcdo, ele ndo é transparente e, assim, nao existem informacgdes oficiais
atualizadas dos volumes negociados (o Federal Reserve divulga informagdes num relatério
quadrianual).

Como explica Farhi (2006), o NDF é conceitualmente similar a uma simples operagdo de
cambio a termo em que as partes concordam com um montante principal, uma data e uma taxa
de cambio futura. A diferenca é que ndo ha transferéncia fisica do principal no vencimento. A
liquidagdo financeira reflete a diferenca entre a taxa de cambio inicial e a constatada na data do
vencimento e é feita em US$ ou em outra divisa plenamente conversivel.

Ap6s esse breve resumo das caracteristicas dos mercados de caAmbio vinculados ao Real,
apresentam-se, a seguir, os mecanismos de transmissao entre as cotacdes futura e a vista da taxa
de cadmbio nominal. Além da dimensdo informacional’$, essa transmissdo ocorre,

principalmente, mediante as operacdes de arbitragem, a ja mencionada “arbitragem no tempo”

5 As principais diferencas entre os mercados organizados e de balcdo sdo: nos mercados de balcdo os contratos sdo
feitos sob medida de acordo com as demandas dos clientes, enquanto que os mercados organizados sdo mais seguros
gracas a existéncia de uma cdmara de compensagdo e envolvem contratos padronizados em termos de volume
negociado e prazos de liquidacdo, sendo assim, mais transparentes. Para maiores detalhes, ver Farhi (1998).

5 Como destaca Farhi (1998: 270-272), a chamada dimensao informacional dos derivativos diz respeito a
“utilidade dos derivativos como instrumento de avaliacido da média das expectativas dos participantes dos mercados
sobre os valores futuros esperados de uma ampla gama de ativos financeiros e de commodities. Os investidores, 0s
usudrios e os produtores das commodities associadas a derivativos costumam consultar os indicadores presentes nesses
instrumentos (...) para fundamentar suas decisoes de investimento de produgio ou de formagdo de estoques (...).
Dependendo de sua natureza, os precos de alguns derivativos podem expressar, direta ou indiretamente , os valores
futuros esperados de seus ativos subjacentes e, por conseguinte , das taxas de juros e de cambio . Os mercados futuros
de instrumentos financeiros de curto prazo e os de cambio constituem o modo mais simples de avaliar as expectativas.
Essa dimensdo informativa dos derivativos permite que os agentes economicos (...)tomem suas decisoes de posse de
importantes indicadores da média das expectativas dos participantes nos mercados sobre a evolugdo futura dos pregos
dos mais diversos ativos (...) os mercados de derivativos , além de cobrirem uma ampla gama de ativos, podem ser
mais liquidos que os mercados a vista. Por conseguinte, a qualidade das informagoes proporcionadas por eles é
superior jd que sintetizam a opinido de um maior niimero de participantes. Acima de tudo, os derivativos permitem
obter informagées, com horizontes temporais distintos e definidos , sobre as expectativas dos agentes (...). As
informagoes obtidas pelo prego presente dos derivativos nio possuem nenhum valor de predicdo. Ndo é raro observar
que o seu prego de vencimento (que é o mesmo do ativo a vista na data) difere bastante do nivel em que se situou
durante a vida util do contrato. Entretanto, elas fornecem, por vezes de forma precoce, indicaces sobre as
modificagoes do "estado de espirito" do mercado , a opinido média de seus participantes sobre a evolugdo futura dos
precos dos ativos e a volatilidade esperada”.
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(ajuste temporal). A interagdo entre os contratos futuros de NDF e aqueles negociados na BM&F
desempenha um papel central na formacdo da taxa de cAmbio a vista do real, como detalhado a
seguir.

Como explica Farhi (1999), a diferenca entre os precos de qualquer ativo no mercado a
vista e futuro é denominada de “base” ou “prémio”. No caso dos ativos financeiros, o prémio
em situagdes normais® esta relacionado, essencialmente, a taxa de juros vigente no mercado
monetario para o mesmo prazo (além dos custos de transacdo) - em outras palavras, o prego
futuro consiste no prego a vista capitalizado pelo prémio, que equivale a essa taxa de juros. No
caso da taxa de cambio, a base ou prémio depende do diferencial de juros entre as duas divisas
em questao. Assim, a cotagdo da taxa de cambio futura (no periodo t+1) depende da sua cotagao
a vista (periodo t), capitalizada pelo diferencial entre os juros das duas divisas no periodo de
tempo considerado [(t+1) - t]. A equagdo 2 expressa a féormula de determinacdo da taxa de
cambio futura (ver Quadro 2):

Equacao 2
F =5 (1+i)/(1+i*) (equagdo 1)

onde:

F = taxa de cambio futura (forward)
S = taxa de cambio a vista (spot)

i = juros interno

i* = juros externo

Assim como nos demais mercados que possuem segmentos a vista e futuro, trés
situagdes sdo possiveis: (1) a taxa de cambio futura equivale a taxa a vista mais o prémio ou
desconto normais, que representam a diferenca entre as taxas de juros interna e externa; (2) a
taxa futura carrega um prémio anormal (ou seja, é superior a taxa a vista acrescida do prémio
normal); (3) a taxa futura embute um desconto anormal.

Prémios ou descontos “anormais”, contudo, somente vigoram durante periodos muito
curtos de tempo, pois as operacdes de arbitragem entre os dois segmentos conduzem a
convergéncia para uma base "normal " entre as cota¢cdes do mercado spot e do futuro. Quando a

taxa futura indica um prémio efetivo superior ao normal (situacdo 2), os agentes procuram

5% Uma base pequena indica que os dois precos caminham juntos e que as expectativas do mercado apontam para a
manutencdo da tendéncia dos pregos no mercado a vista. Periodos de variacdo da base sdo muito freqiientes, devido a
dindmica especulativa dos mercados futuros, e dependem da natureza do ativo subjacente - mercadorias estocaveis,
ndo-estocaveis, ativos financeiros e divisas (Farhi, 1998).
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comprar o ativo no mercado a vista (onde estd mais barato) e vendé-lo no futuro (onde estd mais
caro) para lucrar com a diferenca de cotagdo (também se pode racionar em termos de taxas:
dessa forma, ele aproveita a taxa de aplicacao embutida mais elevada, que equivale ao prémio
efetivo, superior ao prémio normal, determinado pelo diferencial de juros vigente naquele
momento). Na situagdo 3, a oportunidade de arbitragem segue o caminho contrdrio: quando o
prémio efetivo diminui, os agentes vendem o ativo (que possuem ou tomam emprestado) no
mercado a vista e o adquirem no mercado futuro, usufruindo a diferenca de cotagdo ou uma
taxa de captagao mais baixa.

Quadro 2. Um exemplo de calculo da cotagao a termo

A formacao do preco do cambio no mercado futuro segue a mesma légica do calculo do cAmbio a
termo pelos bancos no mercado interbancario. O exemplo abaixo foi adaptado de Plihon (1999: 23).

Suponhamos que um exportador francés pretende se proteger do risco de depreciacdo dos dodlares
que ele recebera de seu cliente no exterior dentre de trés meses mediante uma operagdo a termo com o seu
banco. Assim, ele vendera a termo os délares em questdo para o seu banco, o qual entregard dentro de trés
meses o contra-valor em euros da receita de exportacdo a uma cotagdo definida imediatamente. O banco,
por sua vez, procurard neutralizar ao impacto da ordem do cliente sobre sua posicdo de cdmbio. Assim, a
ordem de venda a termo se traduz nas seguintes operagdes: o banco contrai um empréstimo de trés meses
em délar a taxa de juros I*; em seguida vende no mercado a vista os délares contra euros a taxa de caAmbio
E aplica o valor em euros a taxa de juros I. No prazo de liquidagdo, o banco quitara seu empréstimo com
os doélares entregues pelo exportador e entregara os euros que ele aplicou. Para calcular o preco que ele
cobrara do seu cliente para realizar a cobertura a termo, o banco precisa levar em consideracao, de um
lado, a taxa de cambio a vista (E) no momento da conclusdo da venda a termo e, de outro lado, o
diferencial entre a taxa de juros do empréstimo em délar (I*) e a taxa de juros da aplicacdo em euro (I).
Mais precisamente, o custo para o banco da cobertura a termo que serd cobrado do cliente é dado pelo
preco em euros dos dolares emprestados a taxa de juros I*, convertidos em euros a taxa E e aplicados a
taxa I, isto é:

F = E x (1+])/ (1+1%)

Se a taxa I* = 5%, a taxa E = 0,8 euro por délar e a taxa I = 3%, a taxa de cAmbio a termo faturada pelo
banco sera:

F = 0,8 x [1+ (0,03x(90,/360))/[1+(0,05x(90/360))]
= 0,79065

O desconto do euro é igual a diferenca entre a cotagdo a termo e a taxa a vista, ou seja:
F-E =0,8 - 0,79065 = 0,00395
O desconto no periodo de 3 meses é igual a 0,00395. Em porcentagem da taxa a vista, a taxa de “desconto”

éigual a 0,5% em 3 meses e, assim 2% em termos anuais, que corresponde exatamente ao diferencial entre
as taxas de juros do euro e do délar.
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Sao exatamente as pequenas divergéncias entre a cotagdo futura e a cotacdo a vista em

periodos mais curtos (devido a vigéncia de um prémio ou de um desconto anormal, as situacdes

2 e 3 mencionadas acima) que abrem espaco para as operagdes de arbitragem que tornam os

precos dos mercados futuro e a vista intrinsecamente vinculados (ver grafico 13).

Grafico 13. Taxa de cambio a vista e futura: evoluciao anual
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Fonte: Banco Central e BM&F

Enquanto o vinculo entre as cotagdes a vista e futura é uma decorréncia da légica de

operacdo do mercado de cambio, a existéncia de uma precedéncia temporal de uma cotagdo em
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relagdo a outra é objeto de controvérsias®®. Como ressalta Farhi (1998), na literatura sobre as
repercussdes econdmicas dos derivativos “a questdo mais controvertida, nio sé nos resultados dos
testes econométricos, mas, também, nas diversas andlises tedricas sobre o tema, surge quando se aborda a
influéncia predominante na determinagdo dos precos do ativo subjacente, se é a de seu mercado a vista ou o
de seus derivativos “.

Em relagdo especificamente ao caso brasileiro, Garcia e Urban (2004:37) concluiram, com
base em testes econométricos (abrangendo o periodo 1995-2003), que “o mercado futuro (1° futuro)
da BM&F, por ser mais liquido e transparente tornou-se o locus da formagio da taxa de cambio. Uma vez
formada a taxa futura, por arbitragem de juros, obtém-se a taxa de ciambio a vista”. Contudo, essa
conclusao pode ser questionada tanto teérica, como empiricamente. Do ponto de vista teérico, a
maior liquidez e transparéncia dos mercados futuros constitui uma caracteristica geral desses
mercados e ndo uma especificidade do mercado brasileiro (ver Quadro 2). Do ponto de vista
empirico, os testes de causalidade de Granger realizados com os dados das taxas de cambio a
vista e futura do real para o periodo 1999-2006 (ver o Anexo 2) ndo corroboram nem a conclusao
desses autores, de precedéncia da formagdo da taxa de cAmbio futura em relacdo a taxa a vista,
nem o resultado contrario (de anterioridade da cotagdo a vista em relacao a futura). Os testes
mostram a forte interdependéncia entre as duas taxas, que constitui exatamente a hipétese
defendida nesse relatério®.

No biénio 2004-2005, o choque de juros promovido pelo Banco Central do Brasil
(especificamente, entre setembro de 2004 e setembro de 2005) num periodo de forte queda do
risco-pais, além de ter incentivado aplica¢des externas em titulos de renda fixa denominados em
reais no mercado internacional e no doméstico (ver item III.1.2), resultou na ampliacdo das
apostas de valorizacdo do real e na queda da taxa de juros bésica da economia por parte dos
investidores estrangeiros (Farhi, 2006). Essas apostas, por sua vez, se consubstanciaram na
formagao de posigdes vendidas em ddlar (a moeda que se desvalorizava) na BM&F - casadas
com a compra de contratos de juros do real (DI), para usufruir de uma taxa de juros “anémala”,

que em algum momento iniciaria uma trajetéria descendente.

% Klitgard (2004) mostra a importancia das posi¢des vendidas nos mercados futuros na formacado da taxa de cAmbio a
vista do délar no curto prazo.

57 A metodologia e os resultados do exercicio econométrico sdo apresentados no Anexo 2, mas vale mencionar a
principal diferenca entre esse exercicio e o teste de Garcia e Urban (2004). O vencimento dos contratos futuros de
cambio ocorre no primeiro dia atil de cada més. Desta forma nédo é possivel fazer uma andlise de caAmbio futuro para
cambio spot diaria (como fazem esses autores), pois se trata de titulos com prazos e, assim, percep¢des de risco
diferentes. Nossa opcao foi trabalhar com os dados mensais de cAmbio futuro e spot, pois neste caso o tempo para o
vencimento é mantido constante para cada dado coletado.
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A tabela 5 apresenta os volumes dos contratos de cambio e de juros em aberto
negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros. Em 2005 e 2006, os volumes negociados de
derivativos de cdmbio atingiram cerca de US$ 42 bilhdes (BM&F) e US$60 bilhoes,
respectivamente, valores muito superiores aos negociados no mercado de cambio a vista (em

2005, em torno de US$ 12 bilhoes, dos quais a metade foi negociada no pregao "spot" da BM&F).

Tabela 5.Volumes negociados na BM&F, por ativo (em US$)

Ano Cambio Taxas de juros
2003 19.320.993 83.553.886
2004 27.421.447 139.066.000
2005 41.810.287 146.655.688
2006 59.824.092 174.569.023

Fonte: Sintese de Dados, BM&F

Como destaca Farhi (2006), a partir dos dados fornecidos pela BM&F é possivel avaliar o
tamanho das posicoes dos investidores institucionais estrangeiros - que tiveram importancia
central no aumento do volume de negdcios nessa Bolsa e, assim, nos pregos das taxas de cdmbio
e de juros do real-, mas eles tém a limitacdo de ndo permitirem a distincao entre as posi¢des dos
bancos internacionais e aquelas mantidas por bancos nacionais. No mercado de derivativos de
cambio, as posi¢des dos investidores estrangeiros se concentraram na ponta de venda, que
realiza lucros na apreciacdo do real. Ja no mercado de derivativos de juros, desde setembro de
2004, quando o Banco Central iniciou o "processo de elevacao da taxa de juros” que levou a Selic
de 16% para 19,75% - os investidores institucionais estrangeiros “reinaram incontestes” na ponta
comprada (Gréfico 15), que representa uma expectativa na queda da taxa Selic, sobretudo nos
vencimentos mais longinquos, apostando que a taxa de juros bésica da economia brasileira nao
podera manter-se indefinidamente em patamar tdo alto (relativamente tanto aos vigentes nos
demais paises emergentes, quanto a paridade descoberta do real). Ja a posicdo dos bancos na
ponta contrdria reflete, de forma geral, operacdes de hedge que buscam cobrir exposi¢des
cambiais empréstimos externos e, principalmente, as posi¢cdes no mercado de cambio a vista,
como mencionado na se¢do anterior. Por exemplo, em 2005, os bancos mantiveram posi¢des
vendidas nesse mercado e compradas no futuro (ver gréaficos 11 e 14), enquanto os investidores
estrangeiros ocupavam a ponta contraria. Essas operagdes “espelho” ou “reflexas” dos bancos

N

no mercado de derivativos de cambio, em resposta as posi¢cdes abertas no mercado a vista,
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revelaram-se, por sua vez, fundamentais para garantir a divergéncias de opinides e, assim,
ampliar a liquidez das transagdes nesse mercado.

As posigdes vendidas dos investidores estrangeiros pressionaram para baixo a cotacdo
do délar no mercado futuro, que se tornou inferior a cotacdo a vista em varios momentos (ver
grafico 13), abrindo espaco para a operagdo de arbitragem descrita na situagdo (3), qual seja:
como o prémio efetivo (diferencial de juros embutido no preco futuro) ficou menor do que o
normal e a cotagdo a vista mais alta, passa a ser vantajosa a venda de délar no mercado a vista
(que estd mais caro) e a compra no futuro; assim, o investidor ganha o diferencial de cotacao. Na
realidade, essa venda equivale a compra de reais, que podem ser aplicados a taxas de juros mais
elevadas no mercado interno (superiores a embutida no preco futuro). Como destacam Burnside
et. al (2006), esse tipo de operacdo de arbitragem envolvendo as taxas de cdmbio a vista e futura,
é similar a estratégia de carry trade que consiste em tomar emprestado na moeda com menor
taxa de juros e aplicar/emprestar na moeda de maior taxa de juros, com a vantagem de envolver
menores custos de transagdo e permitir a alavancagem de recursos.

Gréfico 14. Posicdes liquidas dos investidores em derivativos de taxa de cimbio e de juros®

Taxa de cambio Taxa de juros
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Fonte: BM&F. Este indicador foi desenvolvido no &mbito do Cecon pela pesquisadora Maryse Farhi.

Nota: (1) As posigdes liquidas de cada tipo de investidores (compradas menos vendidas) sdo medidas pelo estoque dos
contratos em aberto (que se referem exatamente as posi¢des assumidas e ndo liquidadas). Os valores abaixo da linha
representam posi¢des liquidas vendidas e os acima da linha posicdes liquidas compradas.

Além da liberdade de atuagdo dos estrangeiros nos mercados de derivativos domésticos,

o crescimento acentuado das posi¢des nos mercados offshore de Real foi decisivo para viabilizar
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as apostas de valorizacdo do real e queda da taxa de juros interna. Como se trata de um mercado
de balcdo, ndo existem informagdes precisas e confidveis sobre os volumes negociados de NDF,
como mencionado acima. Segundo Pires de Souza e Hoff (2005), estimativas do mercado
apontavam para um volume de US$ 75 bilhdes em posi¢des em aberto com NDF no final de
2005. Apesar da impossibilidade de avaliar de forma precisa a dimensdo desse mercado de
NDF, é inquestionavel sua importancia na trajetéria de apreciagdo do real. As operagdes
envolvendo esses instrumentos geram transa¢des inversas (“espelhos”) na BM&F, criando
“vasos comunicantes” entre os dois mercados. O principal tipo de operagdo consiste na compra
pelo investidor estrangeiro de um contrato futuro de real no exterior (NDF), a moeda cuja
expectativa é de apreciagdo (que equivale a vender délar futuro); o banco que vende esse
contrato fica, entdo, com uma posicdo passiva em reais e ativa em doélar. Para neutralizar o risco
cambial dessa posi¢do, o banco realiza uma operagdo contrdria na BM&F, formando uma
posicdo vendida em doélares (ou seja, comprada em reais). Essa operagdo inversa tem um papel
fundamental na ampliacdo da liquidez dos préprios instrumentos negociados na BM&F, pois
esta depende da heterogeneidade de opinides entre os participantes do mercado.

As operagdes de swaps reversos pela autoridade monetaria também contribuiram para
garantir essa heterogeneidade e, assim, tornar efetivas as apostas a favor da apreciagdo do real.
Esses instrumentos equivalem a compra de délar no futuro e a venda de contratos de DI%, ou
seja, sdo exatamente o reverso dos swaps ofertados nos momentos de depreciacdo do real (1998,
por exemplo), quando os investidores demandavam doélares em troca de reais. Com os swaps
reversos, a autoridade monetaria se posicionou na ponta oposta aos investidores estrangeiros
nos contratos de cadmbio e de juros da BM&F, formando posi¢des compradas em cambio e
vendidas em juros (ver Tabela 6).

Tabela 6. Operacoes de swaps do Banco Central

Estoque de contratos (1) Protecao em DI (2) | Exposicdo em ddlar (3)
Vendidos Comprados
2002 dez. 705.013 85.375 91.098 -91.098
2003 dez. 628.886 31.550 82.278 -82.278
2004 dez. 305.040 - 38.343 -38.343
2005 dez. 32.313 164.394 -14.845 14.845
2006 jul. 14.550 376.324 -36.472 36.472

5 Assim, essas intervencdes também envolvem um custo elevado para o Banco Central. Contudo, como ja destacado,
as estratégias e os dilemas enfrentados pelo Banco Central do Brasil na gestdao do regime de caAmbio flutuante serao
tratados no segundo relatério.
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ago. 14.550 377.024 -37.580 37.580
set. 11.187 347.724 -34.037 34.037
out 6.437 292.374 -29.392 29.392
nov 3.350 260.574 -26.616 26.616
Fonte: Banco Central, Notas para Imprensa, Politica Fiscal.
Notas:

(1) Operacoes realizadas por leildes no mercado aberto e registradas na BM&F. O total do estoque de
contratos em final de periodo estdo referenciados a contratos de US$ 50.000,00 (o valor dos contratos no
vencimento é: swap cambial com ajuste diario = US$ 50.000,00; swap cambial sem ajuste = US$ 1.000,00;
swap cambial com ajuste didrio = US$ 1.000,00).

(2) Valor de referéncia da posicdo credora assumida pelo Banco Central, equivale ao somatério do valor
atual do contrato em dolar, descontado pela taxa de ajuste, multiplicado pela quantidade de contratos
colocados e convertida pelo délar do dia de referéncia de cada periodo;

(3) Valor de referéncia da posicao devedora assumida pelo Banco Central, equivalente ao somatério do
valor atual do contrato em délar, descontado pela taxa de ajuste, multiplicado pela quantidade de
contratos colocados e convertida pelo délar do dia de referéncia de cada periodo.

Apobs essa breve descricdo das operagdes realizadas nos mercados de derivativos
vinculados a taxa de cAmbio e de juros do real, é importante explorar a relagao sui generis que se
estabeleceu entre a taxa de juros interna, o risco-pais e as expectativas de variagdo cambial no
periodo 2004-2006, a qual condicionou de forma decisiva essas operacdes e, assim, a trajetoria de
apreciacdo da taxa de cambio. Nesse periodo, a taxa de juros interna (e, assim, o diferencial entre
0s juros interno e externo) teve uma trajetéria oposta aquela sugerida pela paridade descoberta
da taxa de juros. Segundo essa paridade, expressa na equacdo 3, a taxa de juros interna deve
corresponder a soma da taxa de juros externa mais a expectativa de variacdo cambial, o risco
cambial (como as expectativas sdo formadas sob incerteza, existe o risco de a taxa de cambio
realizada no futuro ser diferente da esperada) e, no caso dos paises emergentes como o Brasil, o
risco-pais.

Equacao 3

i=1*+Et (sT-st) +rc +1p
onde:

Et (sT - st) = depreciacdo esperada hoje
rc = risco cambial
rp = risco-pais

No Brasil, durante a vigéncia do regime de cambio administrado, bem como nos anos
iniciais do regime de flutuacdo cambial, dada a situacdo da vulnerabilidade externa associada
aos déficits comerciais e em transagdes correntes e ao elevado passivo em moeda estrangeira, a
maioria das andlises (por exemplo, Garcia e Didier, 2004) baseava-se na equacdo 3 para destacar

N

a subordinacdo da trajetéria da taxa de juros doméstica a evolucdo das expectativas de
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depreciacdo cambial, do risco-pais e da taxa de juros externa de referéncia (juros norte-
americanos). Naquele periodo, predominavam no mercado expectativas de depreciacdo da
moeda doméstica, devido aos déficits em conta corrente, que ampliavam o risco cambial.
Ademais, o risco-pais somente cedeu na fase de alta do ciclo de liquidez para os paises
emergentes (até 1997). Assim, tanto a expectativa de variagdo cambial, como os riscos pais e
cambial exerciam pressodes altistas sobre a taxa de juros interna.

Essa subordinagdo, contudo, ndo se verificou no periodo 2003-2006 e, especialmente, no
biénio 2004-2005. A singularidade desse biénio foi a relacao sui generis que se estabeleceu entre
os diversos componentes da paridade da taxa de juros. Isto porque, a elevacdo da taxa de juros
basica promovida pelo Banco Central entre setembro de 2004 e setembro de 2005 ndo foi uma
resposta a alta seja do risco-Brasil, seja do risco cambial, seja de expectativas de depreciagdo da
moeda doméstica. Pelo contrario, as autoridades monetarias brasileiras perseguiram uma
politica monetaria extremamente restritiva num contexto de queda do risco-pais e de elevacao
gradual e timida da taxa de juros externa de referéncia (ver grafico 15), o que ampliou o
diferencial entre os juros externos e internos e resultou numa forte apreciacdo cambial (ver
grafico 16). Também ¢é interessante observar que essa politica ndo foi antecipada pelo mercado,
como revela a evolucao do spread entre a selic e o swap-DI 360, que se tornou predominantemente
negativo entre os meses iniciais de 2004 e 2005 (ver grafico 17). A partir do segundo trimestre de
2005, os agentes privados incorporaram o viés altista da politica monetaria e intensificaram suas

apostas na apreciagdo do real.

Grifico 15. Selic, risco-pais e juros americano Grafico 16. Diferencial de juros e taxa de cimbio
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Fonte: Banco Central e IpeaData. Elaboragdo prépria Fonte: Banco Central e IpeaData. Elaboracdo Emerson
Margal

Gréfico 17. Spread entre a selic e o swap-DI pré
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Fonte: Banco Central e IpeaData. Elaboragdo Emerson Marcal.

Tanto a trajetéria cadente do risco-Brasil e do risco cambial, como a expectativa de
apreciagdo, estiveram associadas a dois fatores principais. Em primeiro lugar, o contexto de
liquidez favoravel aos mercados emergentes, um condicionante externo mais geral, que induziu
a queda dos riscos dos paises emergentes como um todo. Em segundo lugar, a situacao
favoravel do balango de pagamentos brasileiro, associada aos superdvits da balanca comercial e
das transacOes correntes e, a partir de 2005, aos fluxos de capitais voluntarios. Assim, pode-se
afirmar que a influéncia desses superavits na evolucao da taxa de cdmbio nominal foi tanto
direta (via fluxos de divisas no mercado de cdmbio a vista), como indireta, mediante seus
impactos sobre a “opinido média dos agentes”, ou seja, sobre a convencdo do mercado em

relagdo a trajetoria da taxa de cdmbio e dos riscos-Brasil (pais e cambial).

Consideragoes finais

A analise realizada nas se¢des precedentes mostrou que a trajetéria da taxa de cambio do
real no triénio 2004-2006 foi condicionada pela interagdo das operacdes comerciais, financeiras,
interbancérias e virtuais. Além da influéncia direta dessas quatro modalidades de operagdes, é
importante destacar a existéncia de influéncias cruzadas entre si, cuja quantificagio nem sempre
é possivel de ser realizada. Vale citar alguns exemplos. Por um lado, o desempenho positivo das

exportagdes contribuiu para a melhora dos indicadores de vulnerabilidade externa, o que
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estimulou os fluxos de capitais para o pais num ambiente de liquidez favoravel para as
economias, bem como as apostas de apreciacdo da moeda doméstica no mercado de derivativos.
Por outro lado, o diferencial entre os juros internos e externos ampliou o rentabilidade
financeiras das exportagdes, contribuindo para sustentar as vendas externas a partir de 2005.

Contudo, o papel fundamental das operagdes virtuais deve ser destacado. Uma
especificidade do mercado de cambio no Brasil em comparagdo com a maioria dos paises
emergentes é exatamente o grau de desenvolvimento do mercado de derivativos financeiros
vinculados a taxa de cambio e de juros do real em termos de nimero de instrumentos e volumes
negociados®. Além do histérico de alta inflagdo, a ampliacdo da abertura financeira no final dos
anos 1990 teve um papel decisivo na ampliagdo da liquidez e profundidade desses mercados. A
permissdao do livre acesso dos investidores externos a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F)
em janeiro de 2000 intensificou os canais de transmissdo entre os fluxos de capitais, a taxa de
juros e a taxa de cAmbio nominal, levando ao limite o carater de ativo financeiro dessa taxa, cuja
trajetéria se transmitiu a taxa de cAmbio real, varidvel-chave para o desempenho da balanca
comercial.

Na fase de auge do novo ciclo de liquidez para os paises emergentes, a implementacdo de
uma politica monetaria restritiva teve papel decisivo no movimento de apreciacdo cambial
desde meados de 2004. O amplo diferencial entre as taxas de juros interna e externa, num
contexto de forte queda do risco-pais, induziu os investidores estrangeiros a intensificarem suas
apostas na valorizagdo do real mediante aplicacdes nos mercados de ativos brasileiros, nos
segmentos a vista (Bolsa de Valores e titulos de renda fixa) e, principalmente, futuro. Nesse
contexto, os ganhos de termos de troca tiveram somente a capacidade de atenuar a perda de
competitividade externa das exportacdes daqueles produtos beneficiados pela alta dos precos no
mercado internacional.

Mais especificamente, no periodo 2004-2006, ao contrario do observado historicamente na
economia brasileira, ndo foram os movimentos da taxa de cadmbio e dos riscos-Brasil que
influenciaram decisivamente a trajetoria da taxa de juros basica definida pelo Banco Central. Na
realidade, a inter-relacdo entre taxa de juros e taxa de cambio, inerente a combinacdo do

contexto de mobilidade de capitais com um regime de cdmbio flutuante, manifestou-se de uma

5 No México e na Coréia, também estd ocorrendo um crescimento rapido dos mercados de derivativos, associado,
como no Brasil, a ampliacdo da abertura financeira. Todavia, na Coréia predominam as negocia¢gdes com opgdes de
acoes e do México com derivativos vinculados a taxa de juros. Para maiores detalhes, ver: Holz (2007)
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forma singular: a elevagdo da taxa de juros interna num periodo de queda do risco-pais e
cambial (e de elevacdo gradual e lenta da federal fund rate) - que abriam espago, na realidade,
para a reducdo da taxa de juros interna - reforcou as expectativas de apreciagdo cambial,
associadas aos resultados favoraveis do balanco de pagamentos (em transacdes correntes a
partir de 2003 e na conta capital e financeira apds 2005). Nesse contexto, foi a trajetéria dessa
taxa de juros que condicionou os movimentos da taxa de cidmbio e a valorizagdo da moeda
domeéstica tornou-se a variavel de ajuste da paridade de juros. As operagdes realizadas com
derivativos vinculados a taxa de cambio do real desempenharam um papel central nesse
processo, como explicado na secao II1.3.

No segundo relatério desse sub-projeto, dando prosseguimento a anélise desenvolvida
neste primeiro relatério, serdo examinados os desafios enfrentados pela autoridade monetaria
brasileira na gestdo do regime de cambio flutuante. Nossa hipotese preliminar é de que a
economia brasileira, assim como as demais emergentes, deparam-se, na realidade, com uma
“dualidade impossivel” (Flassbeck, 2001): o contexto de livre mobilidade de capitais implica
perda de autonomia de politica econdmica, independentemente do regime cambial adotado®,
pois um regime cambial de flutuagdo pura, além de nao levar ao ajustamento automatico dos
balancos de pagamentos, acentua a inter-relacdo entre taxa de juros e taxa de cambio e a
influéncia das decisdes de portfdlio dos investidores globais sobre esses pregos-chave. Contudo,
no Brasil, a combinagdo de um elevado grau de abertura financeira da economia brasileira, que
permite o acesso dos investidores estrangeiros aos mercados de derivativos financeiros, com a
existéncia de mercados financeiros amplos e profundos, adicionou constrangimentos as politicas

cambial e monetaria.

60 Vale lembrar que de acordo com o enunciado da “trindade impossivel”, um regime de cambio flutuante com livre
mobilidade de capitais garantiria plena autonomia da politica monetaria.
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Anexo 1. Metodologia da Tabela 4

Estimativa das liquidagdes do Tesouro em mercado

US$ milhdes
2004 | 2005 | 2006 Fontes
Transagdes correntes "comum” 11669| 13.985| 13.528 Quadro1
Transages correntes de mercado, conceito original]/ 14500,00] 16.400] 10.600 Quadro3
TC de mercado, sem operacdes do Tesouro em mercado’ 17.166| 19.408| 16116  resultado dessa tabela
receitas de juros geradas por reservas 1131{ 1.280] 3.000 Quadro 4
despesas de juros supost. pgs comreservas -0629| -6.704] -5.587| Quadro 4
Total de liquidagdes do Tesouro em mercado -7335( -9.321) -12.326, Quadro 4
Estimativa das liquidagdes do Tesouro classificadas TC -2.606( -3.008] -5.516] resultado dessa tabela
Estimativa das liquidacdes do Tesouro classificadas CF 4.608( -6.313] -6.811 por residuo

1/ operagdes cursadas por mercado, independentemente do residente pertencer ao setor ptblico ou ao setor privado
2/ valores hipotéticos, supondo que todos os pagamentos efetuados pelo Tesouro, referentes a Bonus e Clube de Paris,
houvessem sido realizados a partir de recursos das reservas internacionais
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Quadro | - Balango de pagamentos
US$ milhées
Discriminagédo 2005 2006*
Dez Ano Dez Ano
Balanga comercial (FOB) 4330 44703 5011 46 074
Exportacdes 10 896 118 308 12234 137 470
Importagdes 6 566 73 606 7223 91396
Servigos e rendas -4136 -34 276 -4979 - 36 852
Receitas 2162 19 242 2570 25922
Despesas 6298 53518 7 550 62774
Transferéncias unilaterais correntes (liquido) 335 3558 356 4306
Transagoes correntes 530 13 985 388 13 528
Conta capital e financeira -11 501 - 9464 3121 17 277
Conta capital" - 29 663 30 869
Conta financeira - 11472 -10127 3090 16 408
Investimento direto (liquido) 1550 12 550 181 - 8469
No exterior 143 -2517 -2 306 -27 251
Participagéo no capital 189 -2695 - 938 - 22462
Empréstimos intercompanhias - 46 178 -1368 -4789
No pais 1406 15 066 2487 18782
Participacéo no capital 2384 15 045 2774 15373
Empréstimos intercompanhias - 978 21 - 287 3409
Investimentos em carteira 1410 4885 807 8 622
Ativos - 77 -1771 -1112 - 429
Acdes - 34 - 831 -1242 - 1867
Titulos de renda fixa - 43 - 940 130 1438
Passivos 1487 6 655 1919 9051
Agdes 1124 6 451 285 7716
Titulos de renda fixa 363 204 1633 1335
Derivativos - 80 - 40 15 383
Ativos 22 508 15 482
Passivos - 102 - 548 0 - 99
Outros investimentos? 14 352 - 27 521 2088 15 872
Ativos - 1964 -5035 5390 -3165
Passivos -12 388 -22486 - 3302 19 036
Erros e omissdes 296 - 201 - 359 - 236
Variacado de reservas ( - = aumento) 10 675 -4319 -3150 -30 569

1/ Inclui transferéncias de patriménio.

2/ Registra créditos comerciais, empréstimos, moeda e depositos, outros ativos e passivos e operagdes de regularizagéo.
3/ Registra amortizagbes de crédito de fornecedores de médio e longo prazos, empréstimos de médio e longo prazos e papéis de médio e longo prazos colocados no exterior.

Exclui amortizagbes de empréstimos tomados pelo Banco Central e de empréstimos intercompanhias.

4/ Registra conversdes de crédito de fornecedores de médio e longo prazos, empréstimos de médio e longo prazos e papéis de médio e longo prazos colocados no exterior.

* Dados preliminares.
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Quadro lll - Balango de pagamentos - mercado

USS$ bilhces
Discriminagéo 2005* 2006* 2007
Dez Ano Dez Ano Ano”
Transagoes correnteSZI 0,4 16,4 0,1 10,6 1,0
Conta financeira (liquido) 5,0 6,2 -43 219 11,4
Investimento estrangeiro direto 1,4 15,1 2,5 18,8 18,0
Investimento estrangeiro em carteira 1,3 71 1,5 14,7 10,0
Empréstimos de médio e longo praz033/ 1,0 - 10,2 - 65 6,9 - 25
Crédito comercial de curto, médio e longo prazos 2,0 1,3 2,9 6,9 -
Bancos ( compradores) 0,4 - 21 - 0,3 - 35 0,3
Demais (fornecedores) 1,6 34 3,2 10,4 -03
Investimentos brasileiros no exterior4/ 0,5 - 76 - 47 - 323 - 15,0
Demais® 03 05 - 6.9 1,0
Hiato financeiro 5,5 22,7 - 42 32,5 12,4
Intervengdes liquidas do Banco Central 4,0 - 215 - 24 - 343 -
Bancos: variagéo de ativos no exterior 1,4 -1.2 6,7 1,9 - 12,4

1/ Projegao.

2/ Inclui compras de divisas pelo Tesouro Nacional nos bancos comerciais para efetuar pagamentos.

3/ Inclui papéis, agéncias, organismos e bancos e exclui Bonus da Republica. Inclui compras de divisas pelo Tesouro Nacional nos bancos comerciais para efetuar pagamentos.

4/ Inclui investimento direto, em carteira, derivativos (ativos), empréstimos, depdsitos de demais setores (exclui bancos) e outros ativos.

5/ Inclui conta capital, titulos de curto prazo, derivativos (passivos), moedas e depdsitos estrangeiros, erros e omissdes.

* Dados preliminares.

65



Quadro IV - Demonstrativo dos fluxos de reservas internacionais

US$ milhdes
Discriminagao 2003 2004 2005 2006 2007”
Jan-Set  |out-Dez" |Ano"
Posicdo de reservas no periodo anterior 37 823 49 296 52935 53 799 73 393 53 799 74764
Compras liquidas do Banco Central 1591 5274 21491 24 920 - 24 920 -
Spot e linhas para exportagéo - 185 5274 21491 24 920 - 24 920 -
Linhas com recompra 1776 - - - - - -
Servigo da divida (liquido) -9673 | -12582 | -16225| -21497 - 556 | -22053 -4884
Juros -4803 -5497 -5423 -2842 254 - 2587 -1126
Receita 1531 1131 1280 1925 1075 3000 3500
Despesa -6334 -6629 -6704 -4 767 - 821 - 5587 -4 626
Amortizagéo - 4870 -7085| -10802| -18655 - 810 | -19465 -3758
Desembolsos 5402 6741 12 490 4 458 - 4758 600
Organismos multilaterais 902 1013 - 1155 - 1155 600
Bonus da Republica 4 500 5728 12 490 3303 - 3603 -
Fundo Monetario Internacional 4769 -4363 | -23271 - - - -
Desembolso 17 596 - - - - - -
Amortizagdo -12826 -4363 | -23271 - - - -
Demais? 3876 1235| -2941 1013 - 1013 -
Liquidagdes do Tesouro Nacional (mercado) 5507 7 335 9321 10 699 1627 12 326 8 226
Variagéo de haveres 11473 3639 864 19 594 1071 20 965 3942
Posigao de reservas brutas 49 296 52 935 53 799 73 393 74 464 74764 78 706
Posigdo de reservas liquidas (exclui empréstimo do FMI)SI 20 525 27 541 - - - - -

1/ Projegéo.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos (CCR), flutuagéo nos precgos dos papéis, variagdo na paridade das moedas

e prego do ouro, de agio/desagio, pagamento de comissoes, liberagdo de garantias colaterais.

3/ As reservas liquidas ajustadas denominadas em ddlares consideram as paridades do més anterior para mensurar os ativos denominados em outras moedas que n&o o délar
norte-americano. Desde a liquidagdo da divida junto ao FMI, ocorrida em dezembro de 2005, ndo mais se aplica esse conceito.
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Anexo 2. Exercicio econométrico
E possivel demonstrar que na presenca de mercados eficientes informacionalmente (ver
Campbell, Lo e MacKinlay, 1997) e a partir de algum modelo econémico particular, a seguinte

equacdo em geral é tida como valida (Burnside, Eichenbaum, Kleshchelski e Rebelo (2006)):

cov(lHl,Sf% )
eq.1: F,=E/(S,)+ E4 L

t7t+1

Na qual F; representa o futuro de cAmbio de algum vencimento na data t; S representa o
preco a vista na data t; [/ representa o prémio de risco atribuido a operacdo. O termo cov:
representa covaridncia no instante t e E; € um operador de expectativas.

A presenga do segundo termo no segundo membro da equacdo diz respeito a um termo
de risco que torna o modelo mais flexivel em termos de teste mas ao mesmo tempo exige que o
termo de risco tenha correlacdo com a evolugao de algumas varidveis agregadas como consumo.
Burnside, Eichenbaum, Kleshchelski e Rebelo (2006) contestam abordagens que utilizam
evidéncia da validade da equagdo acima como evidéncia favoravel a algum tipo de modelo sem
testar o segundo tipo de proposicdo. Tal discussdo embora relevante do ponto de vista tedrico
estd fora do objetivo deste trabalho.

No presente trabalho supde-se que o segundo termo seja governo por algum processo
autoregressivo estaciondrio qualquer de tal forma que o preco do futuro e do a vista podem
diferir no curto mas tendem a se reaproximar no longo prazo.

Definindo o termo de risco como k; e supondo um processo estaciondrio (autoregressivo

para o mesmo):

cov(4,,, Sf% )
eq.2: k, = 7 L

t 7+l

eq.3: k, =pk +¢

Tem-se que:
eq.- 4 S, =E.(S)+v,
E logo a diferenga entre o preco a vista e o futuro deve ser estaciondria e logo como

cambio a vista e futuro possui raiz unitdria, as séries devem ser cointegradas.
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eq.5: F, -8, =k —v,

Nesta segdo o objetivo consiste em investigar a validade da eq. 5 e investigar se variagdes
das taxas futuras precedem temporalmente variagdes das taxas a vista. Este segundo topico da
pesquisa diz respeito ao conceito de causalidade de Granger (Granger (1969)) que no contexto
de séries de tempo com varidveis ndo estaciondrias tem de sofrer algumas adaptacdes (Hatanaka

(1996))

Metodologia Econométrica

Nesta se¢do discutem-se os procedimentos econométricos utilizados no trabalho.

Anilise Multivariada de cointegracao:
Suponha o seguinte VAR irrestrito dado por:

eq.: X, =X, ,+IL X ,+. .+, X, +PD, +¢,t=1,....,T

na qual & é um vetor de erros gaussianos com média zero e varidncia €, e D; representa
todas as varidveis deterministas do modelo (constante, tendéncia, dummies sazonais e de
intervencdo) e A(L)=(1-TI,L—T1,L°~..~I1 L") . Por hipétese, todas as raizes do polinémio
A(L) estdo fora do circulo unitdrio ou sao unitdrias. Se todas as varidveis possuirem ordem de
integracdo um, pode-se induzir estacionaridade tomando a primeira diferenca do modelo acima.

Reparametrizando-se a eq. 1 pode-se chegar a:

eq. 22 AX, =0AX, +..+T AX, , , + DD, +72X,, +¢,t=1,..,T

k
naqual I Z_ZHJ parai=1,2,.. kle 7 =—[I-II, +...+I1, ] =-A(1) ;

=i+l
Na eq. 2 a dinamica de curto prazo estd representada pelas matrizes T
(i=1, ... k), enquanto a matriz =, sintetiza a relacdo de longo prazo existente entre as varidveis.
Logo, averiguar o posto desta tltima matriz, é essencial para pesquisar a ordem de integracado e
a existéncia de co-integracdo entre as varidveis. Johansen e Juselius (1992) e Johansen (1995)
sugerem o seguinte procedimento para estimar por verossimilhanca a matriz n.

Duas estatisticas de testes sdo propostas para avaliar o posto da referida matriz:

k A
eq. 3: 17, =-T Y In(1-4)

i=n+1
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eq. & & =-TlIn(l —/ii)

Também pode-se calcular tais estatisticas corrigidas pelo namero de pardmetros:

k
eq. 5: 17, =—(T—kp) Y In(1- 1)
i=n+1
eq. 6: &, =—(T—hkp)In(1-4,)
Os autores derivam as distribuices assintéticas destas estatisticas tabulando os valores
para os seguintes casos: a) modelo sem constante e sem tendéncia determinista; b) modelo com

constante; c) modelo com tendéncia determinista.

Teste de hipoteses sobre os vetores de cointegracao

Uma vez determinado o posto da matriz n, pela andlise das estatisticas do maximo

autovalor e do trago, pode-se testar restricdes adicionais sobre a matriz f:

eq. 7: H,:f=H,p  H,(prs),p(sxr),r<s<p ~7>(r(p-s)

nas quais ¢ e y constituem-se em matrizes de parametros desconhecidos. Neste teste,
impde-se 0 mesmo tipo de restricdo sobre todos os vetores de co-integracao.

Também ¢é possivel impor e testar uma restricdo similar a eq. 7 para os vetores de pesos
(o). Este teste pode ser utilizado como teste de exogeneidade fraca‘!, na medida que é possivel
excluir os vetores de cointegracdo de determinada equagdo. O teste estd descrito em Johansen e
Juselius (1992), e é reproduzido em Hendry e Doornik (2006). Hendry e Doornik (2006)
descrevem testes em que é possivel testar de forma conjunta a validade de restricdes impostas

sobre os parametros das matrizes o e f3.

Causalidade de Granger
O conceito de causalidade de Granger pode ser definido como:

Defini¢ao 1: Causalidade de Granger (Hendry (1995), pag. 176)

Sejam y e x duas varidveis cuja distribuicdo conjunta é dada por Dz(y: xi| Zi1) em que
Z=[y x] e Z+1 representada toda a histdria passada até o instante t-1.
Considerando a fatoragdo da distribuicdo conjunta dada por:

Dz(y: xt| Zi1)= Dy1x(yt| X1, Zi1) Da(xt| Zia).

61 Para uma defini¢do do conceito de exogeneidade fraca ver Hendry (1995).
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Se Dx(xi| Zi1)= Dx(x:| Xr1) diz-se a varidvel y.1 ndo causa no sentido de Granger x:.

Dessa forma, se variacdes do mercado cambio futuro Granger causar as variacdes no
mercado a vista, os valores passados do preco futuro devem explicar os movimentos atuais das
taxas presentes do mercado a vista e o contrario ndo deve ser verificado. Isto somado a presenca
de exogeneidade fraca (Hendry (1995)) tornaria as cotagdes do mercado futuro um bom preditor
do mercado a vista.

No caso em questdo suponha um modelo VEC com uma defasagem composta pelo prego

a vista e futuro e por um vetor de cointegracdo dado pela diferenca entre o futuro e a vista:

AS, a L, I, | AS, a, &y
eq. 8 =| |+ + (S—F), +
AF, b I, Ty || AF, a, &y

Para existir causalidade de Granger do futuro para o a vista, os valores passados e do
futuro devem estar presentes na equacao do a vista sendo que o contrario ndo deve ser

verificado. Duas restrigdes devem ser impostas: [1--[1[1[ el [0
AS, a Ly Ty | AS a, &y

eq. 9: = |+ + (S—F)_ +
AF, b 0 I, |AF, 0 &,

Montagem da base de dados
A escolha e a construcdo da base de dados é muito importante na anélise deseja-se

realizar. A construcdo da base de dados exige que trabalha-se com titulos com prazo para o
vencimento constantes. Como os contratos da BM&F vencem no primeiro dia util de cada
exercicio, optou-se por coletar os dados de futuro referentes a este dia. De tal sorte que o
contrato de 1 més tenha prazo de maturidade constante. Por conta do vencimento se concentrar
no primeiro dia tutil de cada més, fica impossivel operar com base de dados didrios na medida
em que trabalhar-se-ia com dados de maturidades diferentes o que poderia comprometer
completamente os resultados obtidos. Este ponto é muito bem ressaltado por Burnside,
Eichenbaum, Kleshchelski e Rebelo (2006). Desta optou-se por trabalhar com dado mensal de
cambio futuro e a vista pois neste caso o tempo para o vencimento é mantido constante para
cada dado coletado.

A fonte dos dados é o site da BMF e Economatica e foram coletados os pregos dos
contratos futuros com 30, 60 e 90 dias para o vencimento. O periodo vai de janeiro de 1999 a

dezembro de 2006 (7x12=86 observagdes). Nao é possivel incorporar dados anteriores a 1999
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pois hd uma clara quebra estrutural (embora nao testada - Ver Grafico 1 e Grafico 2) por conta

da mudanca do regime de cambio.

Graéfico 1: Gréafico da Séries em Nivel.
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Gréfico 2 Grafico das séries em primeira diferenca.
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Apresentacao dos resultados
Estimou-se um VAR em nivel como ponto de partida da analise. O modelo apresenta

bons sinais de especificacdo com excecdo dos pontos da desvalorizacdo cambial de janeiro de
1999 e os dois meses subseqiientes que foram devidamente controlados. Os resultados dos testes
de especificacdo ndo sdo reportados para poupar espaco.

As estatisticas do traco e maximo-autovalor mostram que devem existir 3 vetores de
cointegracdo como era de se esperar. As 3 taxas futuras devem colapsar para a taxa a vista,

tendo o sistema 3 vetores de cointegracao (Ver Tabela 1).
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Tabela 1:Teste de cointegracdo: (Johansen (1995))

I(1) cointegration analysis, 1999 (2) to 2006 (12)
eigenvalue loglik for rank
1190.636 0
0.39897  1214.818 1
0.27445  1230.058 2
0.17188  1239.016 3
0.043674  1241.137 4

rank Trace test [ Prob] Max test [ Prob] Trace test (T-nm) Max test (T-nm)
0 101.00 [0.000]** 48.36 [0.000]**  79.74 [0.000]** 38.18 [0.001]**
1 52.64[0.000]** 30.48 [0.001]**  41.56 [0.001]** 24.06 [0.017]*
2 2216 [0.004]** 17.92[0.011]*  17.49 [0.023]* 14.14 [0.050]
3 4.24[0.039]* 4.24[0.039]*  3.35[0.067]  3.35[0.067]

Em seguida testou-se a hipotese de que o diferencial entre as diversas taxas futuras e a
cotagdo a vista sdo os vetores de cointegracdo. Isto implica que as taxas futuras e a vista ‘andam’
juntas no longo prazo. Esta hipotese é aceita a 5% (Tabela 2). Existe um equilibrio de longo prazo
entre o preco a vista e as diversas taxas futuras. A razdo para a ndo divergéncia seria a

necessidade de eliminar o espacgo para arbitragem de forma continua ao longo do tempo.

Tabela 2: Testes de Hipoteses sobre o espago de cointegracao.

The estimation sample is: 1999 (2) to 2006 (12)
Cointegrated VAR (5) in:
[0] = LDavista
[1] = LF30
[2] = LF60
[3] = LF90
Known cointegrating vectors: beta=[H:phi], H=
1.0000  1.0000  1.0000
-1.0000  0.00000  0.00000
0.00000  -1.0000  0.00000
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0.00000  0.00000  -1.0000
LR test of restrictions: Chi”"2(3) = 9.4971 [0.0234]*

Como o objetivo era avaliar se as cotagdes futuras sdao um bom preditor das taxas a vista,
testou-se a hipotese de exogeneidade fraca - Ver Hendry (1995) - para cada uma das equagdes do
modelo. Se a hipétese de exogeneidade fosse aceita para alguma equagdo, algum tipo de modelo
condicional poderia ser estimado, mas ndo é este o caso. Todos testes de exogeneidade fraca

falharam. (Tabela 3)

Tabela 3. Testes de Exogeneidade Fraca

Exogeneidade Fraca para F90 falhou
LR test of restrictions: Chi”"2(3) = 11.929 [0.0076]**

Exogeneidade Fraca para F60 falhou
LR test of restrictions: Chi”*2(3) = 20.351 [0.0001]**

Exogeneidade Fraca para F30 falhou
LR test of restrictions: Chi”*2(3) = 21.374 [0.0001]**

Exogeneidade Fraca para Dolar a vista falhou

LR test of restrictions: Chi"2(3) = 28.344 [0.0000]**

Como todos vetores de cointegracdo contém a taxa a vista e pelo um dos vetores estd
presente nas equacdes do mercado futuro, isto ja nos permite concluir que ndo ha possibilidade
do cambio futuro Granger causar o mercado a vista pois a taxa a vista esta presente em todos os
vetores de cointegragdo e pelo um deles estd presente nas equagdes do mercado futuro. (Ver
Hatanaka (1996) sobre este ponto). Outros procedimentos serdo realizados para testar a hipotese
de causalidade de Granger com conclusdes idénticas.

Como passo seguinte da modelagem estatistica, estimou-se o VEC em primeira diferenca
contendo os vetores estimados dados pela diferenca entre o mercado a vista e a cotacdo futura.

O modelo tem bons resultados em termos de testes de especificacao. Uma série de simplificagdes
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foram propostas e todas aceitas por todos os critérios de avaliacdo (testes F, e critérios de

informacdo). O modelo final estimado é reportado ao final do texto.

Tabela 4

Progress to date

Model T p log-likelihood SC HQ AlIC

SYS( 8) 95 92 OLS 1234.2671 -21.575 -23.048 -24.048

SYS(9) 95 68 OLS 1214.2994 -22.305 -23.394 -24.133

Tests of model reduction

SYS(8) --> SYS( 9): F(24,241)= 1.2909 [0.1703]

A partir do VEC estimado é possivel novamente testar a hipdtese de causalidade de

Granger. Testou-se a hipdtese de que as variagdes da taxa de curto ndo precedem

temporalmente movimento das taxas futuras e se os movimentos das taxas futuras nao

precedem as taxas de curto. Nos dois casos ha forte rejeicdo da hipétese nula. Movimentos da

taxa a vista explicam movimentos das taxas futuras e movimentos das taxas futuras explicam

movimentos do mercado a vista. A rejeicdo se d4 a partir de um teste Wald padrdo e um teste

Waldo com matriz de varidncia e covaridncia robusta a autocorrelacio dos erros e

heterocedasticidade.

Tabela 5: Cambio a vista Causa Cadmbio Futuro.

Hipotese Nula: Nao ha precedéncia temporal do a vista para a respectiva taxa futura.

Rejeicdo para todas as taxas futuras.

Test for excluding:

[0] = DLDavista_1@DLF30

[1] = DLDavista_1@DLF60

[2] = DLDavista_1@DLF90

Subset Chi”2(3) = 37.400 [0.0000]**

Subset Chi®2(3) = 46.241 [0.0000]** (using HACSE)
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Tabela 6: Cambio Futuro Causa Cambio a vista

Hipotese Nula: Nao hd precedéncia temporal das taxa futuras para a cotagao a vista

Rejeicao.

Test for excluding:

[0] = DLF30_1@DLDavista

[1] = DLF30_3@DLDavista

[2] = DLF30_4@DLDavista

[3] = DLF60_3@DLDavista

[4] = DLF60_4@DLDavista

[5] = DLF90_1@DLDavista

[6] = DLF90_3@DLDavista

[7] = DLF90_4@DLDavista

Subset Chi”2(8) = 51.308 [0.0000]**
Subset Chi*2(8) = 92.626 [0.0000]** (using HACSE)

Os resultados obtidos a partir do exercicio econométrico deste trabalho vao frontalmente
de encontro aos obtidos por Garcia e Urban (2004). Um grande problema com a abordagem dos
referidos autores diz respeito a forma como os dados foram construidos. Foram utilizados dados
do mercado a vista e futuro ao longo do més de setembro de 2003. O intervalo abordado de
apenas um més torna dificil a generalizagdo do argumento como regra de formagao de precos no
mercado futuro e a vista, pois na pratica é como se os autores estivessem trabalhando com uma
observagao apenas. Além deste problema, o prazo para o vencimento dos titulos decai ao longo
do mesmo. Desta forma trata-se um titulo de cujo prazo é 30 dias como este tivesse submetido a
mesma dindmica estatistica de um titulo na véspera do vencimento. Por fim a anélise de dados
de alta freqtiéncia (dados intra-day) possui caracteristica de volatilidade e meméria que no
limite pode inviabilizar o método utilizado pelos autores. No trabalho nenhuma referéncia é
feita ao fato dos testes utilizados terem sido corrigidos para dar conta de uma potencial fonte de

heterocedasticidade temporal.

Conclusao
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Como conclusdo principal, questiona-se a proposicao feita por Garcia e Urban (2004) de
que o mercado futuro de doélar, em particular a taxa de 30 dias determinam a taxa de cambio do
mercado a vista, cabendo ao mesmo apenas se ajustar para fechar os espacos de arbitragem. A
analise sugere que eventos que afetam o mercado a vista geram repercussdes nas taxas do
mercado futuro e vice-versa, ndo sendo possivel defender qualquer tipo de precedéncia
temporal. Nao foi objetivo da andlise estudar se os desvios de curto prazo entre os mercados
futuros e a vista permitem arbitragem, bem como as repercussdes que os ajustes destes
mercados geram nos mercados de juros e na economia brasileira em geral.
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Apéndice
VECM final estimado:
SYS(9) Estimating the system by OLS (using cambio_futuro_spot_03.xls)
The estimation sample is: 1999 (2) to 2006 (12)
UREF equation for: DLDavista
Coefficient Std.Error ~HACSE t-HACSE t-prob
DLDavista_1 -1.48118 03370 0.2344 -6.32 0.000
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DLF30_1
DLF30_3
DLF30_4
DLF60_3
DLF60_4
DLF90_1
DLF90_3
DLF90_4
Constant
pr30_1

pr60_1

pr90_1

11999:2

11999:2_1
11999:2_2

3.03168 0.5545 0.8506 3.56 0.001
1.71828 0.8560 0.8231 2.09 0.040
1.10814 0.7899 1.023 1.08 0.282
-0.737363  0.9210 0.8853 -0.833 0.407
-0.982859 0.8521 1.105 -0.889 0.377
-1.21460 0.4515 0.7203 -1.69 0.096
-0.987966 0.4019 0.3344 -2.95 0.004
-0.0103423 0.4615 0.4324 -0.0239 0.981
-0.0250021 0.008770 0.009216 -2.71 0.008
1.64700 1.110 0.8519 1.93 0.057
1.07389 1.164 1.407 0.763 0.448
-2.16080 0.6497 1.056 -2.05 0.044
0.471947 0.04008 0.006451 73.2 0.000
-0.0727458 0.06153 0.05748 -1.27 0.209
-0.232443 0.04555 0.01829 -12.7 0.000

sigma = 0.0395213 RSS = 0.1233924404

URF equation for: DLF30

DLF30_1
DLF30_3
DLF30_4
DLF60_3
DLF60_4
DLF90_1
DLF90_3
DLF90_4
Constant
pr30_1

pr60_1

Coefficient Std.Error HACSE t-HACSE t-prob
DLDavista_1

-1.17002  0.3172 0.2225 -5.26 0.000
1.89063 0.5219 0.4734 3.99 0.000
0.969982 0.8058 0.7409 1.31 0.194
0.443576  0.7435 0.9154 0.485 0.629
-0.0313337 0.8669 0.7207 -0.0435 0.965
0.103306  0.8021 0.9088 0.114 0.910
-0.486159 0.4250 0.4078 -1.19 0.237
-0.979127 0.3783 0.2733 -3.58 0.001
-0.450605 0.4344 04114 -1.10 0.277

-0.0137030 0.008255 0.008622 -1.59 0.116
2.63921 1.045 0.8546 3.09 0.003
-0.0466030 1.095 1.080 -0.0432 0.966
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pr90_1 -1.34658 0.6115 0.8047 -1.67 0.098

11999:2 0.423759 0.03772 0.006399 66.2 0.000
11999:2_1 -0.0401459 0.05792 0.05318 -0.755 0.453
11999:2_2 -0.214205 0.04287 0.01783 -12.0 0.000

sigma = 0.0372007 RSS = 0.1093272244

UREF equation for: DLF60
Coefficient Std.Error HACSE t-HACSE t-prob

DLDavista_1 -1.03085 0.3184 0.2239 -4.60 0.000
DLF30_1 1.59997 0.5239 0.4682 3.42 0.001
DLF30_3 0.991018 0.8088 0.6934 1.43 0.157
DLF30_4 0.513945 0.7463 0.8804 0.584 0.561
DLF60_3 -0.202060 0.8702 0.6875 -0.294 0.770
DLF60_4 0.0321826  0.8052 0.8783 0.0366 0.971
DLF90_1 -0.352438 0.4266 0.4199 -0.839 0.404
DLF90_3 -0.821437 0.3797 0.2630 -3.12 0.003
DLF90_4 -0.457109 0.4360 0.4279 -1.07 0.289
Constant -0.0107536 0.008287 0.008377 -1.28 0.203
pr30_1 1.78982 1.049 0.8216 218 0.032
pr60_1 0.629336 1.099 1.076 0.585 0.560
pro0_1 -1.40654 0.6139 0.8052 -1.75 0.085
11999:2 0.426892 0.03787 0.006358 67.1 0.000
11999:2_1 -0.0215776  0.05814 0.05302 -0.407 0.685
11999:2_2 -0.206998 0.04304 0.01770 -11.7 0.000

sigma = 0.0373431 RSS =0.1101661769

URF equation for: DLF90

Coefficient Std.Error HACSE t-HACSE t-prob
DLDavista_1 -0.884092  0.3230 0.2269 -3.90 0.000
DLF30_1 1.35525 0.5315 0.4824 2.81 0.006
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DLF30_3 0.582070 0.8206 0.6967 0.835 0.406

DLF30_4 0.553857 0.7572 0.9193 0.602 0.549
DLF60_3 0.139539 0.8829 0.7172 0.195 0.846
DLF60_4 0.0945096 0.8169 0.9379 0.101 0.920
DLF90_1 -0.298300 0.4328 0.3951 -0.755 0.453
DLF90_3 -0.778978  0.3852 0.2819 -2.76 0.007
DLF90_4 -0.553631 0.4423 0.4320 -1.28 0.204

Constant -0.00420320 0.008407 0.008111 -0.518 0.606

pr30_1 1.64678 1.064 0.8099 2.03 0.045
pr60_1 -0.573109 1.115 1.137 -0.504 0.615
pr90_1 -0.363484 0.6228 0.8537 -0.426 0.671
11999:2 0.415982 0.03842 0.006412 64.9 0.000
11999:2_1 -0.00509133 0.05898 0.05172 -0.0984 0.922
11999:2_2 -0.207569 0.04366 0.01775 -11.7 0.000

sigma = 0.0378847 RSS = 0.1133846956

log-likelihood = 1216.5875 -T/2log|Omega| 1755.78414

|Omega|  8.84692486e-017 log|Y'Y/T]| -32.5720251
R"2(LR) 0.987622 R"2(LM) 0.65052

no. of observations 95 no. of parameters 64

When the log-likelihood constant is NOT included:

AIC -35.6165 SC -33.8960

HQ -34.9213 FPE 4.53762e-016

When the log-likelihood constant is included:

AIC -24.2650 SC -22.5445

HQ -23.5698 FPE 3.86123e-011

F-test on regressors except unrestricted: F(64,299) = 9.69925 [0.0000] **

F-tests on retained regressors, F(4,76) =

DLDavista_1  11.4362[0.000]** DLF30_1  24.3315 [0.000]**
DLF30_3  3.54192[0.011]* DLF30_4  2.30396 [0.066]
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DLF60_3  3.19542[0.018]* DLF60_4  4.92447 [0.001]**
DLF90_1  10.6343 [0.000]** DLF90_3  6.00129 [0.000]**
DLF90_4  3.29334[0.015]* Constant  11.7352 [0.000]**
pr30_1 203211 [0.000]** pr60_1  16.3591 [0.000]**
pro0_1  17.6412 [0.000* 119992  33.6188 [0.000]**
11999:2 1  4.02463 [0.005]** 11999:2_2  7.00809 [0.000]**

correlation of URF residuals (standard deviations on diagonal)
DLDavista DLF30 DLF60 DLF90
DLDavista 0.039521  0.95790  0.95429  0.92980

DLF30 0.95790 0.037201  0.99523  0.96882
DLF60 0.95429  0.99523 0.037343  0.97225
DLEF90 0.92980 0.96882  0.97225 0.037885

correlation between actual and fitted
DLDavista DLF30 DLF60 DLF90
0.86214 0.83853 0.83470 0.82033

DLDavista :Portmanteau(11): 10.4729

DLF30  :Portmanteau(11): 8.89087

DLF60  :Portmanteau(11): 9.32537

DLF90  :Portmanteau(11): 8.63863

DLDavista : AR1-6 test:  F(6,73) = 1.3656 [0.2400]
DLF30 :AR1-6test: F(6,73) = 1.2155 [0.3082]
DLF60  :AR1-6test: F(6,73) = 1.2163 [0.3078]
DLF90  :AR1-6test: F(6,73) = 1.0518 [0.3994]
DLDavista :Normality test: Chi”*2(2) = 1.0429 [0.5937]
DLF30  :Normality test: Chi”2(2 1.1875 [0.5522]
DLF60  :Normality test: Chi®2(2) = 1.2319 [0.5401]
DLF90  :Normality test: Chi”2(2) = 3.5536 [0.1692]
DLDavista : ARCH 1-6 test: F(6,67) = 0.31473 [0.9272]
DLF30 :ARCH 1-6 test: F(6,67) = 0.64601 [0.6931]
DLF60  : ARCH1-6 test: F(6,67) = 0.56004 [0.7605]

(
(2) =
(2) =
) =
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: ARCH 1-6 test:
DLDavista

F(6,67) = 0.63787 [0.6995]
F(27,51) = 0.83833 [0.6847]
F(27,51) = 0.49202 [0.9755]
F(27,51) = 0.56660 [0.9436]
F(27,51) = 0.49523 [0.9745]

: hetero test:
: hetero test:
: hetero test:

: hetero test:
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