Observatorio

Textos Avulsos - n° 7 - Setembro, 2011

TAXA DE CAMBIO NO BRASIL:
DINAMICAS DA ARBITRAGEM E DA ESPECULACAO

Pedro Rossi®

Introducao

H4 algum tempo a taxa de caAmbio tem ocupado o centro do debate econémico
brasileiro. Em um cendrio internacional de abundancia de liquidez, as caracteristicas
estruturais da economia brasileira de alto patamar da taxa de juros, estabilidade
politica e institucional e crescimento econdmico sustentado fazem do Brasil um
excelente destino para as operacdes especulativas de carry trade. A identificacdo
dessas operagdes assim como de outros fatores que conduzem a dindmica da taxa de
cambio dependem de um entendimento da operacionalidade do mercado de caAmbio

brasileiro.

Nesse contexto, esse estudo busca contribuir para compreensdo da formacao
da taxa de cAmbio brasileira tendo em conta os fatores microeconémicos do mercado
de cambio, como as institui¢des, os agentes, a regulamentacdo, a especulagdo e os
canais de arbitragem entre os diferentes mercados. As conclusdes do trabalho

apontam para a centralidade do mercado de derivativos na dindmica cambial
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recente, onde se destaca o papel dos estrangeiros e investidores institucionais na
formacado de tendéncias no mercado de cambio futuro, e dos bancos que transmitem
essa pressdo especulativa para o mercado a vista ao realizar ganhos de arbitragem.
Em certo sentido, propde-se uma hierarquia entre os mercados de cambio, onde o
mercado futuro, impulsionado pelo mercado offshore, condiciona a formacdo de

posi¢des no mercado interbancario, assim como a liquidez no mercado a vista.

Esse estudo se divide em cinco secdes além dessa introducdo e das
consideragdes finais, sua estrutura parte de uma caracterizacdo do mercado e de
defini¢cGes conceituais para, em seguida, analisar as estatisticas disponiveis e discutir
a medidas de politica cambial no Brasil. A primeira secdo desse trabalho descreve o
mercado de cambio brasileiro com base na escassa literatura que trata da
operacionalidade do mercado de cambio como Prates (2009) e Souza e Hoff (2006)
para o conjunto do mercado, Garcia e Urban (2004) para o mercado interbancario,
Dodd e Griffith-Jones (2007) e Farhi (2010) para o mercado de derivativos no Brasil.
Além disso, faz-se uso livre de informagdes oriundas de entrevistas com agentes do
mercado de cdmbio, como operadores de cdmbio do mercado financeiro, agentes da
BM&F, do banco central, tesouro nacional e da fazenda. Essas entrevistas trataram da
dinamica e da operacionalidade do mercado de cambio brasileiro tendo em conta as
caracteristicas do mercado primadrio, interbancario, futuro e do mercado offshore. A
descricdo do mercado é focada na andlise o papel dos agentes em cada mercado e no
impacto dos canais de arbitragem entre os mercados sobre a formacdo da taxa de

cambio.

Na secao 2 traca-se um retrato de mercado de cambio do real considerando as
operacdes do mercado primdrio, interbancario, os derivativos de bolsa e balcdo e o
mercado offshore. Destacam-se trés pontos principais; (1) a liquidez nos derivativos de
cambio é muito superior a do mercado a vista, (2) é caracteristico do mercado de
derivativos de cadmbio brasileiro onshore o predominio do mercado organizado em
relacdo ao mercado de balcdo e (3) o mercado offshore de reais é extremamente

importante.

Ja a secao seguinte tem como objetivo tratar conceitualmente os mercados de

N

derivativos de cambio e de sua relagio com o mercado a vista. Primeiramente,
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analisa-se, em termos gerais, a natureza das operagdes de derivativos (secdo 3.1) . Em
seguida, faz-se uma analise do significado do preco do délar futuro com base na
paridade coberta de juros e discute-se o conceito de cupom cambial e de arbitragem
entre os mercados a vista e futuro (secdo 3.2), essa andlise permite separar os
componentes do retorno de uma operacdo em doélar futuro (secao 3.3). Ademais,
descrevem-se as motivagdes dos agentes no mercado futuro (secdo 3.4) e faz-se uma

breve caracterizacdo de um ciclo especulativo nesse mercado (secdo 3.5).

Na secao 4 do trabalho analisa-se estatisticamente a relacdo entre a variacao
cambial e a posi¢do de agentes em contratos futuros de cdimbio na BM&F, no periodo
2004-2011. Essa andlise segue a metodologia do estudo de Klitgaard e Weir (2004) e
identifica uma forte correlagdo entre a posigdo de cambio de alguns agentes na BM&F
e a variacdo cambial no intervalo de um més. Os resultados da anélise de regressao
mostram que os estrangeiros e investidores institucionais estdo predominantemente
na ponta “certa” do contrato futuro. Ou seja, a variagdo da posicao liquida dos
estrangeiros e investidores institucionais na BM&F esta associada a variacdo cambial
que proporciona ganhos com contratos de délar futuro, ao longo de um mesmo més.

Por outro lado, os bancos estdo predominantemente na ponta “errada”.

Esses resultados sdo compativeis com a hipétese de que os estrangeiros e
investidores institucionais formam tendéncias no mercado de cambio futuro com
objetivo de obter ganhos especulativos, e que os bancos atuam para realizar ganhos
de arbitragem transmitindo a pressao especulativa oriunda do mercado futuro para o
mercado a vista. Por fim, a secdo 5 apresenta algumas questdes acerca da politica
cambial no Brasil a luz das caracteristicas do mercado de cambio discutidas

previamente.

1 Institucionalidade do mercado e formacgao da taxa de cambio do real

A formacdo da taxa de cambio decorre da interacdo entre os agentes
econdmicos no ambito de uma institucionalidade que delimita o mercado de cambio
de cada pais. Essa secdo visa discutir a formacdo da taxa de cAmbio no Brasil tendo
em conta as especificidades do mercado de caAmbio brasileiro. Parte-se da andlise das
caracteristicas do mercado primério e, em seguida, agregam-se os elementos que

compde a totalidade do mercado de cambio da moeda brasileira; o mercado



Observatoério da Economia Global — n°- 7 — Setembro, 2011

interbancario, as intervencdes do Banco Central, o mercado de derivativos onshore e,

por altimo, o mercado offshore.

1.1 Os fluxos de divisas e 0 mercado primario

Uma primeira observacdo sobre o mercado de cambio brasileiro é a auséncia
de contas denominadas em moeda estrangeira, salvo exce¢des pouco significativas
em termos de volume negociado!. Dessa forma, a maioria das operagdes de cambio é
liquidada, na ponta da moeda estrangeira, por meio de transferéncia entre contas no
exterior. A excecdo é o cambio manual, relevante para conta de viagens
internacionais, que implica na circulagdo fisica de divisas estrangeiras. Dessa forma,
as compras e vendas de dolares no mercado onshore ocorrem, em sua maioria, por
movimentacdes em contas no exterior e, a rigor, niao ha entradas e saidas
significativas de divisas do pais, mas uma variagdo dos ativos e passivos em moedas

estrangeiras dos residentes que participam do mercado.

No Brasil, por lei, as operacdes com divisas estrangeiras devem ser
formalizadas em contratos de cimbio e realizadas por intermédio das institui¢des
autorizadas a operar no mercado de cambio pelo Banco Central?2. O conjunto de
contratos de cambio realizados entre residentes e nao residentes compde o mercado
primario de cambio e, em um dado periodo, esses contratos definem o conceito de
fluxo cambial contratado. Essas operacdes contemplam, por exemplo, a venda de
divisas de receitas de exportagdes, a compra de divisas para uma importacdo, a

compra e venda de divisas para turismo ou investimentos no Brasil e no exterior, etc.

Destaca-se, que no Brasil ndo é permitido o uso da moeda estrangeira para
relacdes de débito e crédito no &mbito doméstico entre residentes, com excecao das

instituicées autorizadas pelo Banco Central. Para Akyuz (1993), esse tipo de uso da

1 Dentre as excegbes permitidas estdo embaixadas e organismos internacionais e as empresas
seguradoras ligadas aos setores do comércio externo. A demanda pelo uso dessas contas em dolar
onshore, no entanto, é muito pequena.

2 As operacdes de cambio realizadas pelas institui¢des autorizadas devem ser formalizadas em
contratos de cambio e registradas no SISBACEN com identificacdo completa da operacdo, o que inclui
a identificagdo das partes, a natureza da operacdo e a taxa de cambio. O SISBACEN ¢ o sistema de
informagdes do Banco Central caracterizado por um conjunto de recursos de tecnologia da
informagao, interligados em rede, utilizado na conducao de seus processos de trabalho.
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moeda estrangeira pode ser considerado o dltimo grau de abertura financeira3. No
entanto, ndo ha limites para a movimentagdo de divisas entre residentes e nao
residentes. Os primeiros podem captar livremente divisas no exterior - o que
caracteriza uma venda de divisas no mercado primdrio - assim como converter reais
em divisas e enviar os recursos para fora, que se traduz em um contrato de compra

de cAmbio.

Tampouco o ndo residente estd sujeito a restricdes quantitativas, contudo a
movimentagcdo dos recursos desse agente depende de abertura de uma conta
especial: a chamada “conta 2689”4. Até recentemente, os recursos dessa conta podiam
ser movimentados entre diferentes modalidades de aplicagdes (de investimento em
portfélio para investimento direto e vice-versa, ou de empréstimos em investimento,
etc.) sem a necessidade de um novo contrato de cambio. Nao havia, portanto, um
“controle de informagdes” sobre o paradeiro do investimento estrangeiro. A partir de
2008, com a introdugao de IOF sobre aplicagdes em renda fixa®, exige-se um contrato
de cambio simbdlico para modificagdo da modalidade do investimento dos

estrangeiros e a eventual aplicacdo do IOFe.

Os agentes primarios ndo sdo autorizados a negociar divisas diretamente entre
si, dessa forma, as operacdes do mercado primario devem passar pela intermediacao

dos bancos’. Ao atender a demanda por liquidez dos agentes primérios, os bancos

3 Seguindo a caracterizacdo de Akyuz (1993), ha trés graus de abertura financeira, no primeiro os
residentes podem captar recursos (formar passivos) no exterior e os nao residentes podem trazer
recursos (formar ativos) no pais. No segundo grau de abertura, os residentes enviar recursos para o
exterior (formar ativos) e os ndo residentes podem captar recursos no pais (formar passivos). Ja o
terceiro grau de abertura, é o da conversibilidade interna da moeda, quando a moeda estrangeira
pode ser usada para pagamentos e relacées de débito e crédito no &mbito doméstico. Biancareli (2003)

faz uma analise da evolugdo da abertura financeira brasileira até 2002, usando essa caracterizagéo.

4 Em alusdo a resolugdo do Banco Central que permite aplicagdes dos estrangeiros nos mercados de
derivativos, acoes e renda fixa sem restricées quanto ao tipo de operacado e sem limite de posicao.

5 Em 2008, o Decreto n. 6391 institui a aplicacdo do IOF de 1,5% sobre investimento aplicagdes de
renda fixa. Nos anos seguintes houveram alteragdes nessa aliquota.

¢ Do ponto de vista contabil, o “contrato simbdlico” consiste em uma operagdo simultdnea de cAmbio
cujo efeito é a saida de recursos pela conta onde originalmente os recursos entraram e uma entrada na
nova modalidade de investimento.

7 “Diversas outras institui¢des financeiras e ndo financeiras - como corretoras e distribuidoras,
agéncias de turismo, etc. - estdo autorizadas a operar no mercado de cAmbio com clientes, porém sem
autorizacdo para manter posicdes em aberto. As corretoras de cdmbio desempenham um papel
auxiliar, destinado a facilitar as transa¢des no mercado interbancério.” (Souza; Hoff, 2006, p. 20)
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acumulam posicdes em divisas estrangeiras. A posi¢ao de cimbio de um banco pode
ser entendida como o resultado liquido de suas operagdes no mercado de cambio a
vista e para entrega futura (em ambos os caso com entrega fisica de moedas),
apurado em ddlares, acrescido ou diminuido da posicao do dia anterior (BCB, 2003).
Ela pode ser “comprada” quando as compras acumuladas em moeda estrangeira sdo
maiores do que as vendas, e “vendida” quando o total de compras é menor que o
total de vendas, e nivelada quando hé equilibrio nessa relacao. Destaca-se que o
acumulo de posicdes de cambio, no Brasil, é uma prerrogativa dos bancos que s6 é
possivel por intermédio de um recurso institucional que consiste em uma linha de
negociacdo de divisas no mercado interbancério internacional que prescinde da

contratacdo de cAmbio: as operagdes de linha8.

As operacgdes de linha sdo canais de financiamento em doélar dos bancos
domésticos com bancos no exterior, geralmente sucursais. O saque e o pagamento
dessas linhas ndo envolvem conversdo de recursos entre reais e dolares e sdo as
Unicas operagdes de cambio entre residentes e ndo residentes que nido exigem
contrato de cambio, logo ndo constam no fluxo cambial. Os recursos captados pelas
linhas s6 alteram a posigdo de caAmbio dos bancos quando sdo convertidos em reais,
ou seja, sao vendidos no mercado primdrio ou para o Banco Central. Da mesma
forma, a compra de divisas pelos bancos no mercado primario (que impacta
negativamente o fluxo cambial e positivamente a posi¢cdo dos bancos) é aplicada em
contas no exterior, sem a necessidade de outro contrato de cdmbio, portanto, sem
passar novamente pelo fluxo cambial. Nesse sentido, no que se refere ao cambio
contratado, os bancos podem “vender cAmbio” sem antes “comprar caAmbio”, e vice-

versa, e assim acumular posi¢des compradas ou vendidas.

Vale destacar que a separacdo entre o fluxo cambial e posicao de caAmbio dos
bancos é uma consequéncia contabil da existéncia das operacdes de linha, ja que, se
ndo existisse esse canal institucional toda e qualquer transac¢do bancaria internacional
exigiria contrato de cdmbio e passariam pelo fluxo cambial. Além disso, ha

implicacdes praticas decorrentes dessa separagdo, como por exemplo, quando o

8 Também conhecidas no mercado como linha clean ou linha intercompany.
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banco vende ddélar com recursos de linha, seja para o mercado ou para o Banco

Central, ndo ha incidéncia de IOF°.

As exportacdes sdao um segundo tipo de operagdo entre residentes e ndo
residente que também pode prescindir de contrato de cdmbio. De acordo com a
legislagdo atual, as receitas de exportacao podem ser integralmente recebidas no
exteriorl?. Quando isso ocorre, ndo ha contratacdo de cambio, portanto ndo ha
alteracdo no fluxo cambial. Do ponto de vista contabil, hd impacto neutro no balanco
de pagamento; o embarque da mercadoria é creditado na conta de exportagdo, mas
um valor equivalente é debitado da conta financeira, como uma operacao de crédito
comerciall. Uma vez no exterior, ndo ha controle dessas receitas pelo Banco Central,
ja que essas podem ser usadas para gastos no exterior e, quando sdo internalizadas,
nao se caracterizam mais como receitas de exportacdo, mas como transferéncia de

ativos de residentes e, portanto, entram como um fluxo financeiro’2.

Para efeito de analise do mercado de cAmbio deve-se ter em consideracdo as
diferencas metodolégicas entre a contabilidade do fluxo cambial e do balango de
pagamentos. O fluxo cambial refere-se a contratagdo do cdmbio que pode se
distinguir temporalmente da liquidacdo de cadmbio. Esse tampouco implica
necessariamente na mesma, uma vez que pode haver operagdes de cambio desfeitas,
ou seja, contratadas, mas nao liquidadas. Ja o balanco de pagamentos se refere as

operagdes liquidadas entre os residentes e ndo residentes. A convengdo basica

? O fator gerador de IOF é o contrato de cdmbio, por isso, segundo informagdes de entrevistas, haveria
dificuldades técnicas para a aplicagdo do imposto.

10 Até agosto de 2006 havia exigéncia do ingresso de 100% do valor das exportacdes. A partir dessa
data a receita federal permitiu aos exportadores manter 30% das receitas no exterior (Lei n. 11.371). A
Resolugao n. 3.548, de 2008, do Conselho Monetario Nacional, permite que os exportadores
mantenham no exterior 100% das receitas auferidas com suas exportacdes.

1 A conta é Outros Investimentos Brasileiros — Empréstimos e financiamentos de curto prazo.

12 O Banco Central ndo divulga estimativas sobre a posi¢do acumulada dos exportadores no exterior.
A estimativa ideal teria de comparar o embarque fisico de mercadoria com a liquidagdo do cambio de
exportacdo, essa ultima estatistica tampouco é divulgada pelo BC. Ainda assim, a estimativa estaria
sujeita a erros decorrentes de trés fatores 1) da defasagem entre o periodo do embarque e o periodo de
liquidagdo da operacdo, 2) do ingresso dessas receitas pela via financeira e 3) da possibilidade dos
recursos terem sido gastos no exterior pelo agente exportador. Um monitoramento dessas posicdes
seria possivel caso a receita federal fornecesse ao Banco Central informacdes sobre as empresas
exportadoras, uma vez que essa devem informar anualmente a receita seus recursos no exterior.
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aplicada ao balanco de pagamentos é a das partilhas dobradas. Em tese todo
lancamento de crédito no balanco de pagamento deve ter um langamento em débito
equivalente, embora isso nem sempre ocorra uma vez que as contas podem derivar
de fontes diferentes, o que resulta em erros e omissdes (FMI, 1993, p. 6)13. Ou seja, a
leitura que se deve fazer do balanco de pagamentos é que os créditos (débitos) em
transagdes correntes representam um aumento de ativos (passivos) externos de
residentes, sejam eles os bancos, firmas ou pessoas fisicas, que sao registrados com

sinal negativo (positivo) na conta financeira.

A Figura 1 ilustra o papel do banco residente em uma operacao de contratagao
de cambio de exportacdo com pagamento previsto para data do embarque da
mercadoria. O banco é intermediario no momento da contratacdo do cAmbio entre o
residente e o ndo residente. No momento da liquidagdo, o banco atua em duas
pontas: a primeira é a liquidada em reais junto ao residente e, a segunda ponta, é
liquidada em doélar por um pagamento do agente nao residente na conta no exterior
do banco residentel4. Na contabilidade brasileira, essa operacao de cambio tem efeito
no momento da contratacdo (de aumento do fluxo de cambio e do aumento da
posi¢cdo comprada dos bancos) e na liquidagdo (ha um fluxo de entrada no balanco
de pagamentos em "exportacdo" e de saida na conta financeira correspondente ao

aumento dos haveres do banco intermediario no exterior) 5.

13 As informagbes da balanga comercial, por exemplo, sdo compilados pelo Ministério do
Desenvolvimento, Indtstria e Comércio baseados nos registros aduaneiros inseridos no Sistema de
Comércio Exterior (SISCOMEX). Ja grande parte das informagdes da conta financeira e dos servigos é
obtida pelos contratos de cAmbio, enquanto as operacdes de linha, descritas nesse trabalho, tem como
fonte o balancete dos bancos comerciais.

14 A “liquidacdo” no Brasil pode ocorrer antes da liquidagdo no exterior. Nesse caso, o banco adianta
0s recursos ao exportador através de um Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC), que na pratica
constitui uma operacdo de crédito, condicionada ao embarque da mercadoria e a liquidacao no
exterior. Sobre o ACC ver Rossi e Prates (2009).

15 Vale notar que posicdo de caAmbio de uma institui¢do é alterada exclusivamente pela contratacdo de
cambio, ja liquidagdo do cAmbio ndo altera essa posicao.
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Figura 1

Exemplo de operagdo cambial e seu efeito contabil

Contratagdo

*Contrato de cémbio de
exportacao é estabelecido
com pagamento previsto para
datado embarque da
mercadoria. Um banco
residente é intermedidrio na
operacao.

Liquidacdo

sLiquidagdo no Brasil: banco
deposita uma quantia em
reais na conta do exportador.

sLiquidagdo no exterior: nao
residente depositadolares na
contado banco residente no

exterior.

Efeito contabil

* No momento da contratacgio ha
um aumento do fluxo cambial
contratado e um aumento da
posicio comprada do banco.

* No momento da liquidagio ha, no
balango de pagamentos, um fluxo
de entrada em exportagées e um
fluxo de saida na conta financeira

correspondente ao aumento dos
haveres do banco intermediario

no exterior.

Fonte: Elaboracdo prépria.

1.2 Os estoques de divisas e o mercado interbancario

Quando um banco vende ou compra divisas além do desejado ele procura
outro banco para ajustar sua posicdo de cambio. O mercado interbancario, ou
secundario, descrito detalhadamente em Garcia e Urban (2004), é onde as posi¢des de
cambio dos bancos residentes sdo niveladas. Ele pode ser descrito como o lécus da
negociacao do estoque de divisas entre as instituigdes que podem carregar posicdes
de cambio. Vale dizer que a posi¢cdo de cambio pode ser ajustada entre cada banco
individualmente, mas ndo para o agregado do sistema bancéario. No Brasil a maior

parte das operagdes do interbancério ocorre na clearing de cAmbio da BM&F16.

No Brasil, ndo ha limites para a posi¢do vendida ou comprada dos bancos.
Entretanto, em julho de 2011, o Banco Central instituiu o recolhimento de
compulsoério sobre a posigdo vendida em cadmbio dos bancos superiores a US$ 1

bilhdo ou, para bancos menores, limites inferiores a esse valor, ponderados pelo

16 O Banco Central ndo divulga dados sobre o volume das negociagdes do interbancario, mas
informacoes de entrevista sustentam que a clearing da BM&F representa entre 90 a 95% das operacoes
desse mercado.
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patrimoénio de referéncial”. Essa medida gerou um ajuste de posicdo do sistema
bancario (como sera mostrado na secdo 4.2) que resultou na compra liquida de
cambio pelo sistema bancério. Esse tipo de ajuste pode ocorrer tanto de forma
passiva, quando os bancos absorvem as divisas de agentes do mercado primaério,
como através de captagdo direta de recursos no exterior pelos bancos, principalmente
via emissdo de eurobonds que, diferentemente das operacdes de linha, sao operacdes
do mercado primadrio, exigem contrato de cambio e, portanto aumentam a posicdo

comprada dos bancos e constam no fluxo cambial.

A posicdo dos bancos, assim como os fluxos de divisas, pode ser
extremamente relevante para a formacao da taxa de cambio. Considerando apenas os
mercados primario e interbancério de cAmbio e descartando a intervengao do Banco

Central nesses mercados a cotagdo da taxa de cambio depende de duas variaveis:
1) Do fluxo cambial liquido.
2) Da vontade dos bancos em manter ou variar sua posi¢do cambial.

Ao considerar somente a primeira varidvel, a taxa de cdmbio resulta da interagao
entre oferta e demanda por divisas decorrentes das relagdes comerciais e financeiras
da economia brasileira com o exterior. Porém, considerando a segunda variavel, a
vontade dos bancos em variar o estoque de divisas em seu poder é um fator
relevante na formacao da taxa de cambio. Pode haver situagdes em que a entrada
liquida de délares é importante, mas o real se deprecia ja que os bancos querem
aumentar a posicdo comprada em doélares. Ou seja, os doélares do mercado sao
disputados pelos bancos que oferecem precos melhores pela moeda americana para
os agentes primdrios e no interbancdrio, o que deprecia o real. A situacdo oposta
ocorre quando nao ha fluxo positivo de divisas, mas os bancos querem se livrar de
posi¢des compradas em doélar ou aumentar sua posicdo vendida. Nesse caso,

seguindo raciocinio homologo, a taxa de caAmbio do real se aprecia. O ponto relevante

17 Ver circular 3548. A medida anterior, circular 3520, de 06 de janeiro de 2011, estabelecia o valor de
US$ 3 bilhoes como limite. O Banco Central também ja adotou medida que onera a posi¢do comprada
dos bancos (acima de US$ 5 milhdes), em 1997, quando o regime cambial brasileiro estava sendo
questionado pela queda no montante de reservas e pelas crises no front externo (Ver circular n. 2787).
Para Garcia e Urban (2004), a restricdo a posi¢cdo comprada dos bancos nao surte efeito em tempos de
crise, uma vez que é preferivel depositar délares sem remuneragdo e ganhar com a desvalorizacdo
cambial.
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- e por vezes nao identificado em analises econdmicas - é que o movimento da taxa

de cambio ndo esta necessariamente ligado ao fluxo de cambio.

Sobre essa questdo, hd uma analogia possivel com a discussdo de Keynes
(1971) sobre a circulacdo financeira e as tendéncias altistas (bull) e baixista (bear). A
andlise do autor, voltada para qualquer mercado de ativos, pde em relevo a
importancia dos estoques na determinacdo do preco dos ativos. Ao trazer essa
discussdo para o mercado de cadmbio brasileiro, destaca-se que o mercado
interbancario, apesar de ndo envolver fluxos efetivos de divisas, sensibiliza a taxa de
cambio. Ou seja, a troca de posicdo entre os bancos - que implica na negociacao dos
estoques de divisas - e ndo apenas o fluxo de divisas tem impacto importante na

formacao da taxa de cAmbio brasileira.

No mercado interbancario também ocorrem contratagdes de cAmbio em que o
Banco Central estd em uma das duas pontas: sdo as chamadas interven¢des do Banco
Central. A relacado entre as intervengdes do Banco Central, a posicao dos bancos e o
fluxo cambial é dada pela equacdo (1), onde FC; é o fluxo cambial contratado no
periodo t, IBC; sdo as intervencdes do Banco Central no mercado a vista no periodo ¢
decorrentes de compras e vendas no mercado, APB; é a variacdo da posigdo

comprada em doélares dos bancos no periodo t e Aj; é uma varidvel de ajustes’s.
(1) FC:=1BC:+ A PB; + Aj;

As compras e vendas do Banco Central sao realizadas no interbancério, e,
portanto, tém impacto direto na posicdo dos bancos e nas reservas cambiais do Banco
Central, mas ndo passa diretamente pelo fluxo cambial. No limite, o fluxo cambial
contratado pode ser zero, mas a posicdo vendida dos bancos aumentar com vendas
de doélar dos bancos para o Banco Central. Ou ainda, caso a autoridade monetaria
compre mais dolares do que o fluxo cambial, por exemplo, a posicdo vendida dos

bancos necessariamente aumentara. Nesse sentido, acimulo de posicdo de cambio a

18 Sobre os ajustes, essa informagdo obtida em entrevista é esclarecedora: “os ajustes referem-se, em
geral, a alguma operacdo de cambio desfeita. Quando um exportador contrata cdmbio hoje para
embarcar a mercadoria em um ano, a posigdo de cambio da instituicao é afetada hoje e a estatistica de
fluxo é publicada hoje. Daqui um ano, o exportador informa que desistiu da operacdo e pede ao banco
que cancele o contrato. O contrato é cancelado, e o banco registra essa alteragdo no Banco Central,
requisitando o ajuste da posicdo. A posicdo é ajustada, mas ndo hé revisdo no fluxo de um ano atras.
Resultado: a posigdo variou, mas sem alteracdo nos fluxos, esse é um ajuste. Diariamente, centenas de
contratos de exportacdo, importagdo e financeiro sdo cancelados ou alterados. Muitas vezes, as
alteracGes nas entradas e saidas se compensam mais isso ndo é uma regra.”
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vista, vendida ou comprada, pelos bancos ocorre de forma passiva e isoladamente,
ndo representa uma estratégia especulativa por parte dos mesmos:
E importante insistir no ponto acima pois hd uma visao difundida, que
frequentemente aparece na imprensa especializada, de que os bancos aumentam
suas posi¢des compradas quando ha uma expectativa de desvalorizagdo cambial. A
acdo dos bancos, diante de uma expectativa de desvalorizagao (ou de valorizagao),

se reflete muito mais numa variagdo de pregos (da taxa de cdmbio), do que nas suas
posi¢des compradas (Souza; Hoff, 2006, p. 23)

Vale atentar para o papel dos bancos no mercado de caAmbio; por um lado eles
assumem uma posicdo passiva de atender a demanda e oferta de divisas estrangeiras
no mercado primario, tendo sua posigdo de cambio agregada alterada pela decisdao
dos clientes. Por outro, eles tem um papel fundamental na determinagao da taxa de
cambio uma vez que eles precificam a moeda de acordo com sua estratégia referente
a sua posigdo a vista. Ou seja, o ajuste de prego - taxa de cambio - é um instrumento
dos bancos para tentar dissuadir (incentivar) clientes e outros bancos a efetuar uma
operacao de compra (venda) indesejavel (desejavel). Ja o significado da posigdo de
cambio a vista deve ser analisado em conjunto com a posi¢do de cAmbio no mercado

de derivativos.

Box 1
Atuacao do Tesouro Nacional no mercado de cambio

Tradicionalmente o Tesouro Nacional atua no mercado de cambio para absorver recursos
para pagamentos de divida externa. A legislacdo atual permite ao Tesouro antecipar esses recursos
em moeda estrangeiras no valor das dividas que vencem em até quatro anos'. A forma de atuacdo
no mercado pode ser por emissao de titulos no exterior (esses podem ser vendidos diretamente ao
Banco Central ou para préprio mercado), ou ainda, o Tesouro pode comprar divisas diretamente
no mercado em negociagdes bilaterais com bancos escolhidos (diferentemente dos leildes do Banco
Central). Como o Tesouro ndo acumula posigdo de cdmbio, todas as operagdes sdo registradas em
contratos de cAmbio e contabilizadas no fluxo de cadmbio financeiro. Contabilmente, as
contratagdes do Tesouro estao diluidas no cAmbio financeiro. J4 a liquidacao é registrada nas notas
para imprensa do Banco Central, enquanto as vendas para o Banco Central das captacdes das
contratagdes do Tesouro sao contabilizadas a parte no demonstrativo de reservas da instituicdo.
Tampouco no balanco de pagamentos hd uma separagdo das operagdes do tesouro daquelas de
mercado, nesse contexto, o trabalho de Prates (2009) apresenta uma anédlise contébil alternativa
que inclui as operagdes do Tesouro no resultado do balanco de pagamentos.

Recentemente, com a criacdo do Fundo Soberano, o Tesouro Nacional obteve permissao
legal para uma atuagdao mais ampla no mercado de cAmbio, nao restrita aos prazos de vencimentos
de dividas. Entretanto, até a data de elaboracido desse trabalho, ndo houve atuacdo do Fundo
Soberano no mercado de cambio.

(1) Resolugado 3911 de 5 de outubro de 2010. O limite anterior era de dois anos.
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1.3 O mercado de derivativos de cAmbio

O mercado de derivativos de cambio tem a importante funcdo de fornecer
hedge para os agentes do sistema. Para o setor bancario, isso permite o acimulo de
posigdes a vista sem exposicdo a variagdo cambial. Os bancos com posi¢do vendida
(comprada) em délar no mercado a vista realizam operagdes de compra (venda) no
mercado futuro em montante equivalente e, dessa forma, eliminam o risco de
variacdo da taxa de cambio®. O chamado “délar casado” é uma operacdo onde o
banco assume uma posicio no mercado a vista e simultaneamente a posicao
contraria no mercado futuro gerando o hedge cambial. Dada as restricdes das
negociacdes no mercado a vista, muitos bancos preferem fazer o hedge no mercado
futuro em vez de ajustar posicdo no mercado interbancario. Para Garcia e Urban
(2004):

Os participantes do mercado interbancério de cambio passaram a privilegiar o
mercado de derivativos para realizar suas operagdes indexadas a taxa de cambio,
deixando o mercado interbancario apenas para suprir suas necessidades em moeda
estrangeira, para liquidar operagdes do mercado priméario (Garcia; Urban, 2004,

p-12)

Ha duas caracteristicas particulares no mercado de derivativos de cambio
brasileiro?’. A primeira é que, ao contrario de outros paises, os contratos efetuados no
mercado de balcao devem ser registrados em institui¢des autorizadas, como a Cetip e
a BM&F. Sem o registro essas operagdes ndo tem validade legal e, portanto nao
podem ser questionadas na justica (Dodd; Griffith-Jones, 2007)?l. Ja a segunda
caracteristica é o tamanho do mercado futuro, que é desproporcionalmente maior
que o mercado de balcio quando comparado a outros paises. Esse mercado se
diferencia por sua transparéncia e pela divulgacdo das operagdes em sistema
eletronico. Para Prates (2009), a existéncia de um mercado futuro liquido de reais

atrai investidores de ativos com caracteristicas similares:

19O mercado de derivativos ndo se resume ao mercado futuro. O termo “futuro” serd empregado no
texto pelo fato da ampla maioria das operagdes de derivativos de cAmbio no Brasil ser realizada nesse
mercado, como mostra a se¢do 2 desse trabalho.

20 Para uma analise mais completa do mercado de derivativos no Brasil, ver Farhi (2010).

21 “Mais recentemente, a Resolucdo n° 3.824, de 16 de dezembro de 2009, do CMN, estendeu a
obrigatoriedade de registro pelas institui¢des financeiras aos derivativos contratados no exterior.”
(BCB, 2010, p. 34)
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Esse namero recorde também esté relacionado ao fato de alguns investidores globais
utilizarem esses contratos como uma proxy de derivativos de moedas emergentes, que
sdo altamente correlacionadas ao real (como a lira turca e o rand sul-africano), mas
nao possuem mercados de derivativos organizados liquidos e profundos (Prates,
2009, p. 267)

No mercado futuro ndo ha contratos de cdmbio uma vez que operacdes sao
liquidadas em reais, e, portanto, ndo ha movimentacdo de divisas. Com isso, a
legislacdo cambial que condiciona a negociagao de divisas no mercado a vista nao se
aplica a esse mercado. Os residentes e ndo residentes tém livre acesso ao mercado de
derivativos de cambio, através de corretoras autorizadas a operar na BM&F. Em
2000, os nao residentes passaram a ter permissdo para atuar no mercado futuro da
BM&EF. Desde entdo a atuagdo desses agentes tem sido importante no volume
financeiro de délar futuro. Entre 2006 e 2011 eles formam a categoria de agente que
mais negociou contratos de dolar futuro, juntamente com os bancos. Para
Kaltenbrunner (2010) a atuagdo dos hedge funds estrangeiros tem um papel de

destaque nesse mercado?2.

Para os estrangeiros, a operacdo na BM&F depende da abertura de uma conta
2689 para constituicdo de margens de garantia para as operagdes?’. Os recursos
trazidos pelos estrangeiros para essa conta estdo sujeitos a contrato de cambio e
incidéncia de IOF. Como forma de contornar a incidéncia de impostos tornou-se
comum a abertura da conta e a tomada de empréstimos em reais com bancos
domeésticos ou o aluguel de titulos que servem como garantia na BM&F junto aos
bancos?*. No que se refere aos limites de exposicdo, eles ndo existem para os

estrangeiros e residentes, com excecdo dos bancos, enquadrados pelo acordo de

2 *A large share of those interviewed declared that foreign institutional investors, primarily hedge funds, have
become the most important investor group in driving exchange-rate dynamics in the Brazilian market”.
(Kaltenbrunner, 2010, p. 313)

23 A margem teérica maxima para um contrato de délar futuro com vencimento em um més foi de 20%
em dois de julho de 2011. Segundo a BM&F, nessa mesma data, a composicdo das garantias
depositadas para derivativos em geral era de 91% de titulos ptblicos federais, 4% de ag¢des, 2,7 % de
cartas de fianga e 0,8% em dinheiro. Outros ativos sdo aceitos como margem: ouro, titulos privados,
dolar em espécie estdo entre eles.

2 A resolucado 3910 de marco de 2011 restringiu esse tipo de estratégia.
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Basileia II. Para esses ultimos, a exposicao cambial - medida pela soma liquida dos

ativos sujeitos a variagdo cambial- é restrita a 5% do patrimonio de referéncia®.

Quando os mercados a vista e futuro estdo perfeitamente arbitrados, as
operagdes de dolar futuro tendem a replicar aquele das transagdes de crédito entre
moedas. Conforme desenvolvido na secdo 3.3, a venda de délar futuro equivale a
uma opera¢do onde se toma empréstimos em délar e se aplica em juros internos,
enquanto a compra de dolar futuro equivalente a tomar um empréstimo na moeda
brasileira e aplicar em juros na moeda americana, nos dois casos com exposicdo a

variagao cambia.

A ligacao entre os mercados a vista e de derivativos de cdmbio ocorre pela
arbitragem realizada pelos bancos?. O excesso de oferta de délares no mercado a
vista (futuro) leva as instituicdes a comprar délares nesse mercado e vender doélares
no mercado futuro (a vista). O resultado da operagao é um ganho sem risco cambial e
um ajuste de pregos nos dois mercados. Vale frisar que tal operacdo, ndo configura
uma aposta direcional na moeda e sim uma arbitragem de taxa de juros. Essa
arbitragem se d& em torno da equacgdo da paridade coberta de juros, a secdo 3.3

detalha esse tipo de operacao.

H4 uma visao difundida entre os operadores de mesa de cdmbio do mercado
financeiro de que a taxa de cadmbio se forma primeiro no mercado futuro e é
transmitida por arbitragem para o mercado a vista. Esse fato é tomado como
“intuitivo” uma vez que a liquidez se concentra nesse mercado e por conta do
mercado tomar a taxa futura como referéncia para a cotacdo dos demais mercados?’.
Estatisticamente, ha inameras dificuldades em comprovar essa tese dentre elas a
velocidade em que circula a informacdo nesses mercados que exige uma base de

dados de altissima frequéncia (horas, minutos). O trabalho de Ventura e Garcia

% Diferentemente da posicdo cambial, a exposicdo cambial mede os ativos e passivos a vista e as
obrigagdes a termo. Os bancos informam diariamente ao Banco Central sua exposicdo cambial em
relagdo ao patrimoénio de referencia. A circular 3389 estabelece o limite de exposicdo e a circular 3444
regulamenta o calculo do patriménio de referéncia.

% Esses agentes sdo responsaveis pela arbitragem entre esses dois mercados devido ao acesso
privilegiado desses agentes as taxas de financiamento do interbancério nacional e internacional,
caracterizadas por serem as mais baixas do mercado.

27 Sobre a preponderancia do mercado futuro, reproduz-se um argumento de um entrevistado: uma
manifestagdo explicita de que o mercado a vista é guiado pelo mercado futuro ocorre quando ha
feriado na BM&F. Nessas ocasides a cotacao a vista fica desnorteada, sem referéncias.
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(2009) teve acesso a uma base de dados desse tipo e concluiu que a cotacdo da taxa de
cambio se forma primeiro no mercado futuro, sendo entdo transmitida por

arbitragem para o mercado a vista?s.

1.4 O mercado offshore de reais

O mercado de reais offshore consiste no espago de negociacdo de reais entre
ndo residentes, em jurisdicdo estrangeira?. Esse mercado possui restricdes
estruturais dada a inconversibilidade da moeda brasileira3®. Essa condicao faz com
que os reais negociados no exterior sejam liquidados em moeda estrangeira, logo,
nao ha clearing em reais de contratos de cambio fora do Brasil que exerca influéncia
direta sobre o mercado de cAmbio a vista. Dito isso, vale reforcar que a formagao da
taxa de cambio a vista do real, diferentemente de moedas centrais do sistema, é um
fendmeno exclusivamente onshore. Entretanto, isso ndo isenta o mercado offshore de

reais de influéncia importante na formagao da taxa de cdmbio a futura.

Os mercados offshore ndo existem isoladamente, ha instituicdes que operam
nesse mercado que mantém vinculos constantes com o mercado onshore. A influéncia
desse mercado na formacao da taxa de cambio depende do balanco de operagdes
vendidas e compradas realizadas nessa jurisdicdo. Como propde He e McCauley
(2010) é importante distinguir o carater simétrico ou assimétrico do uso de uma
moeda offshore. No uso simétrico, os agentes comprados e vendidos em uma moeda
se neutralizam e ndo ha pressao desse mercado sobre a taxa de cAmbio onshore. Ja no
uso assimétrico, o mercado offshore é sistematicamente mais usado para uma das
pontas da operacdo: vendida ou comprada. Nesse dltimo caso, as instituicdes que

operam simultaneamente nos dois mercados ajustam suas posi¢cdes de cambio no

2 Os autores usam dados de propostas de compra e venda no mercado de cadmbio interbancério e
futuro da BM&F e identificam causalidade, no sentido de Granger, com defasagens de 10 minutos.
Outros autores sustentam a posigdo de que a taxa de cdmbio se forma no futuro, como Franco (2000) e
Dodd e Griffith-Jones (2007), esses tltimos argumentam com base em entrevistas.

2 Nota-se que o conceito de mercado offshore empregado ndo se define pelo pardmetro geografico. Os
residentes no pafs que operam no exterior devem obedecer as prescri¢des da jurisdigdo brasileira. No
caso de uma operagdo de NDF (Non Deliverable Forward) no exterior, entre um residente e um nao
residente, essa deve ser registrada em um 6rgao competente, e a rigor consiste em uma operacdo
onshore.

30 A exemplo de Carneiro (2008), consideramos como inconversibilidade o ndo desempenho das
fungdes da moeda no 4mbito internacional. Na pratica, estamos nos referindo a inexisténcia do uso da
moeda brasileira como meio de pagamento que liquida contratos.
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mercado onshore, e com isso transmitem a pressdo compradora ou vendedora para
esse mercado. No caso brasileiro, essas posi¢des sdo cobertas fundamentalmente na
BM&F.

Para tornar mais claro o argumento, cabe uma ilustracao da forma operacao de
um banco offshore. Esse oferece um fundo com rendimento atrelado a moeda
brasileira, ou um contrato de NDF (Non Deliverable Forward) em reais, a um cliente
que fica vendido em doélares e comprado em reais enquanto o banco assume a ponta
contraria. Logo, o cliente aufere diferencial de juros e ganha com a apreciacdo da
moeda brasileira enquanto que o banco paga o diferencial de juros e ganha com a
depreciacdo do real. Para fazer hedge dessa operagdo, o banco recorre ao mercado
onshore e vende délares futuros na BM&F. A predominédncia agentes com posicoes
vendidas em reais no mercado offshore leva, portanto, a ajustes de posi¢des no

mercado onshore e transmite pressdes para apreciacdo da taxa de cambio do real.

Os mercados de cambio onshore e offshore sdo arbitrados de acordo com
distorcdes entre as curvas de juros do real nos dois mercados. A curva de juros do
real offshore tende a estar abaixo da curva onshore, o que significa que o real é mais
caro fora do que no Brasil. O motivo para tal sdo os custos e riscos que envolvem a
operacao como os impostos e o risco de fronteira. Os aumentos de IOF, que
encarecem as captagdes externas, assim como o aumento do risco pais tendem a
encarecer o real offshore, reduzir os juros das aplicagdes em reais e assim desestimular

a demanda por posigdes vendidas em reais.

2 Retrato do mercado de cAmbio do real

O mercado de cambio brasileiro é um dos mais transparentes do mundo. A
importancia das operagdes dos mercados organizados e a obrigatoriedade de registro
das operacdes de balcdo facilitam a analise desse mercado, comparativamente a de
outros paises?!. Com isso, pesquisas como essa usufruem de dados agregados sobre o
mercado onshore e as autoridades monetarias tém acesso a todas as informacoes
reportadas, o que pode tornar mais eficiente a sua funcao reguladora. J4 o mercado

de reais offshore ¢ uma incognita estatistica. Uma das poucas pesquisas sobre esse

31 “Unlike other countries, the majority of inter-dealer trading is conducted through exchange trading. Also,
unlike OTC markets in other countries, it is made more transparent by reporting requirements.” (Dodd,;
Griffith-Jones, 2007, p. 4).

_17-



Observatorio da Economia Global — n° 7 — Setembro, 2011

mercado é a pesquisa trienal do BIS cuja ultima edicdo foi conduzida ao longo de
abril de 201032. Esses dados juntamente com os dados da BM&F, Cetip e do Banco
Central brasileiro, permitem retratar o mercado de cambio brasileiro para Abril de

2010, conforme a Figura 233.

Figura 2
Mercado de cAmbio do real em abril de 2010
(volume financeiro em US$ bilhdes)*

18

71

W Futuros e opgoes

M Mercado Offshore

w Mercado primario

M Mercado interbancério

W Balcdo onshore

Fonte: BIS, BM&F, BCB, Cetip. Elaboragdo prépria.

* Para o mercado interbancario considerou-se o volume da clearing da BM&F
e agregaram-se as interven¢des do Banco Central que somaram US$ 3
bilhGes de reais no més. Nesse més ndo houve operagdes de swap do Banco
Central.

Uma leitura atenta dessa figura destaca trés pontos principais que

caracterizam o mercado de cAmbio brasileiro:

32 A Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity é uma pesquisa
coordenada pelo BIS conduzida a cada trés anos desde 1989. Em 2010, 54 bancos centrais coletaram
dados com 1309 bancos e outros dealers (os chamados “reporting dealers”). Os dados sdo coletados ao
longo de todo més de abril e refletem todas as operacdes efetuadas nesse més. Ver BIS (2010) para
mais detalhes sobre a pesquisa.

3 Evidentemente, a andlise do mercado tomando como base em um més do ano nao é a ideal e pode
ser, inclusive, um ponto fora da curva. Ndo é o caso dos mercados onshore em que ha disponibilidade
de série de dados, mas nada garante que o mercado offshore tenha esse padrdo de volume de
negociagdo como apurado pelo BIS.
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1) A liquidez nos derivativos de cdmbio é muito superior a do mercado a

vista.

2) E caracteristico do mercado de derivativos de cambio brasileiro onshore o

predominio do mercado organizado em relacdo ao mercado de balcao.
3) O mercado offshore é extremamente importante.

Aos trés pontos enumerados devem-se fazer algumas qualificagdes. Os
mercados de derivativos (futuros e opgdes, balcao e offshore) sao preponderantes em
relacdo aos mercados a vista (mercados primdario e interbancério). Entretanto,
conforme argumentado na segdo anterior, deve-se levar em consideragdo que muitas
das operacdes feitas offshore sao “cobertas” no mercado onshore o que implica em
dupla contagem motivada pela agdo de intermedidrios entre os mercados onshore e
offshore3*. Adiciona-se a isso a caracteristica da mensuracdo dos derivativos por
“valores nocionais” que leva em conta a alavancagem inerente as operagdes dessa

natureza3>.

Comparativamente a outros paises em desenvolvimento o mercado de

derivativos brasileiros é um dos mais importantes:

four emerging market economies stand out in terms of the size and maturity of their
derivatives markets: Korea, Brazil and the two Asian financial centres of Hong Kong and
Singapore. Brazil and Korea are exceptional in terms of the size of their exchange-traded

derivatives markets, and Hong Kong and singapore in terms of their otc derivatives markets
(Mihajlek; Packer, 2010, p. 51).

3 Uma leitura possivel da Figura 2 é a de que o mercado offshore é um espelho dos mercados de
derivativos onshore. Essa é, contudo, uma leitura imprecisa uma vez que pode haver um conjunto de
operacgdes entre institui¢des intermedidrias do mercado offshore com objetivo de equilibrar seus
balangos, como descreve Rossi (2010, p. 7) “De acordo com Lyons (1996), grande parte das operacdes
do Forex ocorre entre as instituicdes financeiras intermediarias, com objetivo de equilibrar seus
balangos. Por exemplo, uma institui¢do financeira, atendendo a necessidade de um cliente, vende
dolar e compra lira turca. Ndo desejando uma exposicdo em lira turca, a institui¢do procura um banco
para desfazer-se de parte do valor em lira turca. Esse banco tampouco pretende ficar exposto em lira
turca no montante negociado e vai ao mercado futuro vender essa moeda para outra parte. E assim
continua ate alguém desejar estar exposto em lira turca. Esse processo e chamado na literatura de “hot
potato” (Lyons, 1996).”

% O valor nocional é o valor do ativo subjacente na data de vencimento do contrato. Como esses
contratos sdo liquidados por diferenca financeira e ndo por entrega fisica de doélar, o valor
desembolsado no momento da liquidacdo é bem inferior ao valor que consta no contrato. Outra
medida para mercados de derivativos, trabalhada pelo BIS, é o valor bruto de mercado. Esse conceito
refere-se aos desembolsos necessarios para substituir as posi¢des aos pregdes atuais. Sobre as formas
de dimensionamento dos mercados de derivativos, ver BIS (1995).
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Também é caracteristico do mercado de derivativos de cambio brasileiro
onshore o predominio do mercado organizado em relacdo ao mercado de balcdo. O
volume financeiro de derivativo de cambio negociados na BM&F em Abril de 2010
foi de US$ 404 bilhoes enquanto o valor dos derivativos de balcdo registrados pela
Cetip e pela propria BM&F foi de US$ 18 bilhdes. De acordo com o Avdjiev et al.
(2010), o real é a segunda moeda mais negociada em derivativos de bolsa, atras
apenas do dolar americano, como apresentado na Figura 3. Praticamente a
totalidade desse montante é composta por futuros e opcdes negociados na BM&F3¢.
Ja para o total das transacdes cambiais, calculado pelo BIS (2010) em abril de 2010, o
real é a 25 moeda mais negociada e estd presente em menos de 1% das transagdes de

cAmbio?’.

Figura 3
Derivativos de cambio negociados em bolsa (posi¢gdes em aberto de futuros e op¢des)*
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Fonte: BIS. Elaboracao prépria.

*Refere-se a contratos com pelo menos uma ponta referenciada na perspectiva
moeda. Diferentemente do dado anterior, esse ndo é um dado de volume
financeiro negociado, mas de posi¢des em aberto ao final do periodo trimestral.

O autor agradece ao BIS por gentilmente ceder os dados dessa figura.

% Ha, no entanto uma pequena quantia de contratos futuros de reais negociados na bolsa Chicago
(CFTC). Esse contrato foi negociado pela primeira vez em 1996. Somente em 2011 a CFTC comecou a
divulgar dados das posigdes abertas em reais, quando esses contratos ganharam relevancia. Em abril
desse ano, essas estavam em R$ 3,7 bilhdes.

37 Sobre o mercado internacional de moedas, ver Rossi (2010).
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No mercado de balcao brasileiro o principal derivativo negociado é o contrato
a termo (mais conhecido como NDF). O balcdo da BM&F atende por uma parcela
pequena do mercado e negocia fundamentalmente opcdes de cambio e swaps de
cambio38. Segundo os dados do BIS, na outra ponta dos contratos em reais o délar é a
moeda predominante com 93% enquanto o euro e o yen possuem liquidez reduzida
(Figura 4).

Figura 4
Derivativos de balcao (US$ bilhdes) e moedas negociadas no mercado de cAmbio
(%) em Abril de 2010*

M contrato a termo
M Swap DI x Délar m US dollar
M Euro
1Yen

M Qutras

Swap Délar x pré

W Opcdes

M Balcdo BMF

Fonte: BM&F, Cetip e BIS. Elaboragao propria.

*Dados do volume financeiro do més de abril de 2010.

No mercado primario, como mostra a Figura 5, ha predominio das operagdes
de cambio financeiro quando se analisa o volume bruto de operacdes mensal. Essas
operagdes impdem um padrdo de volatilidade na liquidez desse mercado. Uma
andlise mais rigorosa do mercado primario esbarra na limitagdo dos dados
disponiveis. Os dados do Banco Central ndo permitem uma separacao por tipo de
contrato de cAmbio financeiro, ou seja, existem apenas dados de vendas e compras de
cambio financeiro. J4 os dados de balanco de pagamento ndo servem para esse
propésito, pois se referem as contas liquidas (variagdo de ativos e passivos de
residentes) ndo as operagdes brutas. Para as operagdes comerciais pode-se separar
entre importacdes e exportacdes, e essas ultimas em adiantamento de contrato de

cambio, pagamento antecipados e demais.

38 Os swaps do Banco Central também sao registrados nessa instituigdo.
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Figura 5
Movimento bruto de cAmbio mensal no mercado primario (%)*
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Fonte: BCB. Elaboragdo propria.

*Refere-se ao cdmbio contratado bruto, ou seja, a soma de compras e
vendas de cAmbio financeiro e comercial.

No mercado offshore a maior parte dos contratos constituem-se de NDF
(Kaltenbrunner, 2010). Vale atentar para a localizagdo geografica do mercado offshore
de reais. Segundo os dados do BIS, esse mercado negociou US$ 390 bilhdes em abril
de 2010. Desse montante 53% foi negociado nos EUA e 37% na Inglaterra. Outros

paises tiveram um importante volume financeiro de contratos em reais como Canada
(7%) e Luxemburgo (5%).

Figura 6
Mercado offshore de reais*
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Fonte: BIS. Elaboracao prépria.
*dados relativos a abril de 2010.
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3 Derivativos, délar futuro, cupom e especulacao no mercado futuro
3.1 Sobre a natureza dos derivativos

Os derivativos ndo sao uma invencao das financas modernas, sua origem
remonta a periodos pré-capitalistas. No livro Politica, Aristoteles descreve um
contrato de opcao e refere-se a venda de contratos a termo de arroz. A funcado
original desses instrumentos é de proteger os agricultores das flutuacdes dos precos
agricolas. Os derivativos sdo, portanto, instrumentos que surgem organicamente do
processo produtivo e posteriormente sao apropriados e remodelados pelas finangas

para potenciar o processo de acumulagdo financeira.

A definicdo mais usual de derivativos, repetida nos manuais de finangas,
estipula que esses sdo contratos financeiros que estabelecem pagamentos futuros,
cujo valor deriva de um ativo, instrumento financeiro ou ocorréncia de evento. Essa
definicdo pode ser enganosa na medida em que sugere um sentido de determinacdo
nem sempre verdadeiro, ou seja, propde que a formacdo dos precos dos contratos de
derivativos depende dos precos do mercado a vista®. No entanto, hd mercados de
derivativos em que os precos a vista e futuro se determinam mutuamente, e outros
em que o lécus de determinacdo é o futuro#0. Dessa forma, adota-se o conceito de
derivativo como um contrato bilateral que estipula pagamentos futuros cujo valor
estd vinculado ao valor de outro ativo (bem, indice ou taxa) ou, para alguns casos,

depende da ocorréncia de um evento?l.
Uma caracteristica importante de uma operagdo de derivativo é que ela
representa um “jogo de soma zero” onde os ganhos sdo iguais as perdas:

Mercados virtuais ndo criam riqueza, apenas a redistribuem entre os
participantes. No agregado, s6 se pode ganhar, nos mercados de derivativos, os

% Essa causalidade esta na origem do termo “derivativo”.

40 Essa questdo, retomada ao longo do artigo, é corroborada pela afirmagdo de Bryan e Rafferty (2006,
p. 12): “Many empirical studies have shown that prices are first formed in derivatives markets (a process called
price discovery) and are transmitted back to cash markets, while others have found that this process occurs more
or less simultaneously.”

4 A bolsa de Chicago, por exemplo, negocia weather futures destinados a prover protecao contra a
ocorréncia de eventos climaticos. A industria de seguros de certa forma também negocia derivativos
cujos pagamentos futuros dependem da ocorréncia de eventos. No entanto, a forma de tratamento do
risco é bem diferente dos mercados de derivativos propriamente ditos: uma empresa de seguros lida
com milhares de riscos individuais enquanto, nos mercados de derivativos, um determinado risco
especifico é transacionado por milhares de agentes.

_23_



Observatoério da Economia Global — n°- 7 — Setembro, 2011

valores perdidos por outros participantes. A tnica riqueza criada nesses
mercados é constituida pelas corretagens e emolumentos as Bolsas pagos por
todos os participantes, quer tenham ganhado ou perdido dinheiro em suas
operacdes (Farhi, 1998, p. 7)
Dessa forma, se hd uma pressao de operagdes especulativas em um s6 sentido
no mercado de derivativos, ha necessariamente agentes que assumem a outra ponta,

seja para cobrir risco em operagdes comerciais ou financeiras, seja para arbitragem.

Para melhor entender os derivativos deve-se atentar para as trés motivacoes
que levam os agentes a operar com derivativos: o hedge, a arbitragem e a
especulacdo. O agente hedge tem como motivagdo cobrir os riscos de suas atividades
no mercado a vista*2. Para esse agente, a operacdo de derivativos tem carater
compensatdrio na medida em que seu resultado cobre perdas ou compensa ganhos
de atividades no mercado a vista. Ja as operagdes especulativas com derivativos sdo
aquelas cuja posigdo do agente ndo tem correspondéncia no mercado a vista, logo
eles estdo expostos a riscos de variacdes de preco ou ocorréncia de eventos. Por ser
um contrato de duas pontas, é comum o argumento de que o especulador é
fundamental para assumir os riscos das empresas produtivas e assim prover o hedge.
Essa afirmacdo ndo é verdadeira, uma vez que o especulador pode ser dispensavel
em contratos onde ha interesses opostos de empresas que demandam hedge como,
por exemplo, entre uma empresa exportadora cujo risco é a apreciacdo cambial e uma
empresa importadora que teme uma depreciacdo da taxa de cdmbio. Nesse caso, o
derivativo de cambio atende a dois agentes com motivagdes hedge e proporciona
reducdo de riscos para ambos ao “travar” o preco futuro da taxa de cdmbio. Por fim,
a operagao de arbitragem é caracterizada por duas operacdes simultdneas, uma no
mercado a vista e outra a termo, onde a motivagdo é de explorar distor¢des de preco
entre as cotacdes nos dois mercados e obter ganhos sem risco. Diferentemente de
uma operagdo especulativa onde o resultado da operacdo é conhecido ex post, na
arbitragem sabe-se o ganho ex ante. Essa motivacdo é responsavel pela transmissao

de precos entre o mercado a vista e futuro.

H4 duas formas de liquidacdo dos contratos de derivativos, quais sejam: por

entrega fisica do ativo subjacente ou por diferenca financeira. Os mercados que

42" As operagdes de cobertura de riscos (hedge) consistem, essencialmente, em assumir, para um tempo
futuro, a posicao oposta a que se tem no mercado a vista” (Farhi, 1999, p. 94).
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operam com entrega fisica exigem das partes do contrato a entrega e o recebimento
do ativo em questdo. Por exemplo, um contrato a termo de petréleo com entrega
fisica implica que em uma data futura uma das partes venderd a outra um
determinado montante de barris de petréleo ao prego pré-acordado no contrato. Esse
tipo de mercado restringe o conjunto de participantes aqueles que atuam na
producao do produto, que usam o produto como insumo, ou que ao menos tenham a
logistica necessaria para estocar a mercadoria. Portanto, a determinacdo de precos
nesse mercado reflete a interacdo desses agentes, que de alguma forma estao ligados

a producao, processamento ou estocagem dos ativos subjacentes.

Ja nos mercados com liquidacao por diferenca financeira ndo ha troca fisica
dos montantes estipulados, mas um ajuste de margem em dinheiro. Esse fator
permite a atuagdo no mercado de agentes desvinculados com a producao ou o uso do
ativo subjacente e abre amplo espaco para os especuladores. Por exemplo, um
investidor japonés pode vender dolares contra reais com liquidacdo em yen. Nesse
caso, ele pode nao possuir os délares tampouco querer receber os reais, uma vez que
ele esta interessado apenas no resultado em yen da variacao da taxa de cambio entre
o dolar e o real. Ademais, um mercado de derivativos com liquidacdo financeira
confere aos participantes desse mercado um enorme poder de alavancagem. As
restrigdes para o grau de alavancagem se resumem a uma margem de garantia que
corresponde a um pequeno percentual do valor nocional do contrato*3. Nesse
contexto, McKenzie (2011) afirma que o crescimento dos mercados por liquidagao
financeira possibilita uma elevacdo substancial da alavancagem dos agentes e dos
volumes negociados nos mercados de derivativos, se configurando seguramente

como um amplo espago para atuagdo da especulacao financeira.

Nesses termos, o contrato de derivativo permite uma separacdo entre os ativos
em si e a volatilidade do preco dos mesmos. Negociam-se os atributos dos ativos e
seus riscos inerentes, e ndo a posse, ou propriedade, dos ativos. Uma acdo é um
contrato que estabelece propriedade de parte de uma companhia, um titulo de divida

estabelece o direito a propriedade de um montante de crédito, ja os derivativos nao

43 O valor nocional corresponde ao valor de face do contrato de derivativo. Como na maioria dos casos
os contratos sdo liquidados por diferenca financeira os valores efetivamente transferidos sao bem
menores. Nos mercados de balcdo, a exigéncia de margem de garantia fica a critério das partes
envolvidas no contrato, ja nos mercado de bolsa, ha exigéncias de margens uma vez que a liquidagao
do contrato é garantida por uma contraparte central.
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pressupdem nenhuma relacdo de propriedade (Bryan; Rafferty, 2006). Os derivativos
sdo precificados, comprados e vendidos sem nenhuma mudanca na propriedade do
ativo ao qual ele esta relacionado. Dessa forma, os agentes podem “vender o que nao

possuem ou comprar o que nao desejam possuir” (Farhi, 2010, p. 209).

Pode ser atribuida ao mercado de derivativos uma func¢do social - ou
macroecondmica - especifica e extremamente importante: transferir risco entre
agentes. Ao precificar e proporcionar a transferéncia de risco, os derivativos se
tornam ferramentas para conviver com incertezas macro e microeconémicas. Eles
cumprem um papel de estabilizacdo e de coordenagao das expectativas dos agentes e
atenuam fortemente a transmissao da instabilidade financeira a esfera da producao.
Nesse sentido, apesar de ndo criarem riqueza diretamente, os derivativos podem
gerar efeitos positivos indiretos na produgdo de riqueza que sdo consequéncias de

como os produtores respondem a incerteza em relacdo aos precos#.

Naturalmente, quanto mais volateis sdo as varidveis econdomicas que afetam a
producdo de bens e servigos, mais importantes sdo os derivativos. Entretanto, a
andlise da importancia dos derivativos torna-se mais complexa quando se admite a
possibilidade do préprio mercado de derivativos gerar instabilidade dos precos
macroecondmicos. Em outras palavras, eles podem resolver problemas de eficiéncia
microecondmicos e agravar problemas de instabilidade macro#. Nessa linha, Farhi
(1998) argumenta que os derivativos sdo de natureza contraditéria, onde a l6gica
inicial vira seu contrario; a0 mesmo tempo mecanismos indispensdveis para
cobertura de riscos e meios privilegiados de especulagdo que imprimem volatilidade

aos mercados:

A anélise sistematica da repercussdo dos derivativos financeiros mostra o papel
dual, e por vezes, ambiguo desses instrumentos. Eles cumprem um papel de
estabilizacdo e de coordenagdo das expectativas dos agentes e atenuam
fortemente a transmissdo da instabilidade financeira a esfera da producao. Ao

4 “ However, while such derivatives may be a zero sum in monetary terms, in a broader context, they can be seen
to involve a positive sum. By permitting the better planning and organization of production and trade,
derivatives may generate positive effects on resource allocation and accumulation” (Bryan; Rafferty, 2006,
p- 42)

4 Quando isso ocorre cabe uma comparagdo que pode ser pertinente dependendo do tipo de mercado
e do momento histérico: os derivativos estdo para volatilidade macro assim como a indexagdo de
precos esta para inflagdo. Ou seja, a0 mesmo tempo em que esses instrumentos sao fundamentais para
que o sistema econdmico possa conviver com volatilidade, eles também a agravam.
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mesmo tempo, o amplo uso feito pelos agentes econdmicos dos mecanismos de
derivativos, seja para cobrir riscos, seja para operagdes de arbitragem ou ainda
para especular, ligado ao poder de alavancagem presente nesses mercados
possuem o potencial de exacerbar a volatilidade e a instabilidade dos mercados.
(Farhi, 1998, p. 262-263).

3.2 O significado macro do preco do ddlar futuro e a arbitragem

A formacdo de precos no mercado de derivativos é um tema tratado
preponderantemente pela literatura de finangas com um enfoque microecondémico e
o tratamento macro desses precos é relativamente ausente nessa literatura. Com isso,
as informacdes provenientes dos mercados de derivativos sdo frequentemente
subutilizadas pelos macroeconomistas e, por vezes, mal utilizadas pela imprensa

econdmica.

Os pregos futuros, além de riscos e expectativas, expressam condigdes de
arbitragem entre diferentes mercados. O preco do ddlar futuro, por exemplo, ndo é o
preco esperado do délar no futuro*. Se o délar futuro fosse efetivamente um
previsor adequado do dolar spot no futuro, o mercado deveria ndo somente errar,
como deveria errar sistematicamente e na mesma diregdo (Garcia, 2007). Isso porque
o doélar futuro é dado por uma relacio de arbitragem que envolve varidveis
conhecidas no presente, enquanto que a previsao da cotacdo do dolar no futuro é
dada pelas expectativas dos agentes. Nesse sentido, os contratos futuros nao sao bons
previsores dos precos no futuro. No caso brasileiro o doélar futuro esta
sistematicamente acima do doélar a vista devido ao diferencial entre os juros

brasileiros e os juros externos.

Do ponto de vista tedrico a determinagdo da taxa de cambio futura deve
respeitar a paridade coberta da taxa de juros (CIP). A CIP propde uma relagdo entre
varidveis conhecidas no presente, sdo elas, a taxa de cambio spot (es), a taxa de cambio

no mercado futuro (e) e as taxas de juros internacional e doméstica i* e i%.

1) e = es(1+i) /(1+7)

46 A anélise de Keynes (2000) foi pioneira a tratar esse aspecto.
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De acordo com essa equagdo a taxa de cambio futura é a taxa de cambio spot
acrescida de uma taxa de juros correspondente ao diferencial entre as taxas de juros
da moeda doméstica e da moeda internacional. Os desequilibrios dessa equagao
tendem a ser ajustados pela arbitragem. Considerando as taxas de juros como
varidveis exdgenas, a partir do desequilibrio inicial ilustrado pela equacdo (2),

sucedem-se as seguintes operagdes:

(2) e < es(I+ih) /(1+7)

a) Os agentes do mercado tomam empréstimos no exterior a juros (i"), trocam
as divisas por moeda doméstica no mercado a vista e aplicam os recursos em juros
domésticos (i%). Esse tipo de operagdo, ceteris paribus, provoca uma apreciacdo da

moeda doméstica (|es).

b) Simultaneamente a primeira operacdo, os agentes compram divisas
estrangeiras no mercado futuro, garantindo a cobertura cambial do passivo externo®’.
Esse tipo de operacdo, ceteris paribus, gera uma depreciacdo da moeda no mercado

futuro (Tey).

Essa arbitragem tende a equilibrar os precos da taxa de cambio a vista e

futura, e fazer valer a equagdo da paridade coberta de juros.

No dia-dia dos mercados financeiros brasileiro a CIP assume parametros mais
familiares: a “versdo brasileira” da paridade coberta é dada pela equacao (3).

(1+ Taxa Pré)
(1+ cupom cambial)

(3) dolar futuro; = dolar spot *

A taxa de juros de referéncia para aplicagdes em reais é uma taxa pré-fixada
com rentabilidade dada pelas aplicacdes de DI. J& o cupom cambial pode ser

interpretado como uma taxa de juros que remunera os délares onshore®s. A equagdo

47 Essas transacdes devem correr simultaneamente para evitar exposi¢do ao risco de mercado, ou seja,
o risco dos precos se alterarem antes das transagdes se completarem.

4 O cupom cambial é usualmente definido como a diferenca entre a taxa de juros interna e a
expectativa de depreciacdo da taxa de cambio do pais. Essa definicdo s6 é verdadeira se for valida a
paridade descoberta de juros. Em outras palavras, se for aceito que o diferencial de juros entre
aplicagdes em reais e em dolar traz embutido uma expectativa dos agentes quanto a depreciacao da
moeda brasileira. Nesse caso, a cotacdo do délar futuro seria um bom previsor da cotacao do real no
taxa futura. Contudo, é extensa a literatura econémica que mostra que essa paridade nao se verifica. A
violagdo da paridade descoberta de juros foi batizada de forward premium puzzle, sobre a literatura que
trata desse assunto ver Sarno e Taylor (2006).
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(3) esta sempre em equilibrio uma vez que o cupom é uma varidvel endégena a essa,
ele deriva diretamente da relagdo entre as outras varidveis e se ajusta de forma a
manter a igualdade da mesma. Nao obstante, o cupom cambial é a varidvel relevante
para o calculo para arbitragem. Quando o cupom cambial difere do custo de captacdo

externa ha oportunidades para arbitragem nas seguintes condicdes:

a) cupom cambial > custo de captacao externa*’

— Ha4 incentivos para tomar empréstimos no exterior e aplicar os recursos no
cupom cambial.

b) cupom < custo de captagao externa

— Ha incentivos para tomar empréstimos no mercado doméstico e aplicar os

recursos no exterior.

O resultado da arbitragem tende a alterar parametros da equagao (3), o ddlar
futuro e o délar a vista, que por sua vez equilibram o cupom cambial com os juros

externos mais os custos adicionais.

3.3 Componentes do retorno de uma operacao futura

O retorno de uma operagdo de compra ou venda de dolar futuro na BM&F
depende de duas varidveis: o preco pago pela taxa de cambio futura no dia da
contratagdo (f) e da cotacdo da taxa de cambio a vista no dia do vencimento do
contrato de caAmbio futuro (#+1).
dolar futuro ,

(4) Retorno: —;
dolar spot , ,

Para aquele que vendeu dolar futuro, havera ganho se dolar futuro + > dolar spot
t+1), uma vez que ele estard vendendo em f+1 a uma taxa mais cara do que o cambio
do dia. J& para o agente que estd comprado em délar futuro haverd ganho se ddlar
futuro ¢ < dolar spot t+1, uma vez que ele estd comprando em #+1 a uma taxa mais
barata do que o cambio do dia. O resultado da operagdao pode ser decomposto ao

considerar as equagdes (3) e (4):

4 A referéncia do mercado brasileiro para os juros externos é a libor, e os custos adicionais sdo
referentes aos spreads de riscos que variam de acordo com os agentes e outros custos operacionais,
como os impostos sobre operacoes financeiras (IOF).
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dolarspot, .  (1+Taxa Pre),
dolar spot,,, (1+cupomcambial),

(5) Retorno:

Nessa equacgdo as taxas de juros sdo conhecidas ex-ante e podem ser
consideradas como custo ou ganhos de cada uma das pontas da operacdo, enquanto
que a variacdo cambial é uma varidvel ex-post. Nesse sentido, a ponta vendida em
délar futuro tem como custo o cupom cambial e como ganho a taxa pré-fixada,
enquanto a ponta comprada em délar futuro tem como custo a taxa pré-fixada e
como ganho o cupom cambial. O resultado final da operacao depende do resultado
do primeiro termo da equacdo, isto ¢, da variacdo cambial. A ponta vendida ganha
com a apreciagdo cambial e a ponta comprada com a depreciagdo cambial. O Quadro

1 apresenta esses resultados.

Quadro1
Resultado estilizado de uma operagdo de délar futuro
Venda de délar futuro Compra de délar futuro
Ganha Taxa pré Paga Taxa pré
Paga cupom cambial Ganha cupom cambial
Ganha apreciagdo cambial Paga apreciacdo cambial

Fonte: Elaboragao proépria.

Vale frisar que o resultado de uma operacdo de doélar é equivalente a uma
operagdao com délar a vista quando o cupom ¢é igual ao custo de captacdo externa do
agente. Por exemplo, quando um agente toma recursos no exterior e aplica
diretamente esses recursos em DI ele terd um resultado equivalente a venda de ddlar
futuro apresentado no Quadro 1, entretanto o custo a ser pago ndo é o cupom, mas o
custo de captacdo externa. Da mesma forma, quando um agente toma emprestado
em reais e aplica no exterior ele terd um resultado equivalente a compra de délar
futuro apresentado no Quadro 1, mas o rendimento auferido ndo sera o cupom, mas

0s juros internacionais menos o custo de envio dos recursos.
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3.4 Motivacao dos agentes no mercado futuro de cambio®®

A formacao da taxa de cambio futura, como em todo mercado de derivativos,
decorre da interagdo entre trés tipos de agentes econdmicos: o hedge, o especulador e
o arbitrador. O agente hedge tem como motivacdo cobrir os riscos de suas atividades
no mercado de cambio a vista®l. Essa motivacdo é tipica de agentes que atuam no
comercio internacional, bancos e de empresas financeiras com investimentos no
exterior. Para esse agente, a operacdo de derivativos tem carater compensatorio na
medida em que seu resultado cobre perdas ou compensa ganhos de atividades no
mercado a vista (rendas a pagar/receber, investimentos, exportacdo, importacao,
etc.). Em uma analise de balanco que considere as posicdes a vista e futura esses

agentes estariam cobertos de acordo com o Quadro 2.

Quadro 2
Agentes do mercado futuro: motivacdo e balanco

Agentes Motivagao Balango

Hedge Cobrir riscos
RS |USS
Especulador Obter ganhos com
variagdo cambial RS |USS
Arbitrador Explorar distorgGes
de precos entre UsSS (RS

dois mercados

Fonte: Elaboragdo prépria.

No mercado futuro, o especulador é o agente cuja motivagao é obter ganhos

com variacdes da taxa de cambio. Esse agente estd necessariamente exposto as

50 Para uma descricao mais detalhada da motivagdo dos agentes no mercado de derivativos, ver Farhi
(1999).

51 As operagdes de cobertura de riscos (hedge) consistem, essencialmente, em assumir, para um tempo
futuro, a posicao oposta a que se tem no mercado a vista.” (Farhi, 1999)
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variagOes cambiais por ndo ter um ativo no mercado a vista que sirva de cobertura.
Nesse sentido, a caracteristica do balanco de um especulador é a exposi¢do ao risco

de cambio e a possibilidade de descasamento de pregos entre ativos e passivos.

“As operacdes de arbitragem sdo compostas de duas pontas opostas seja no
mesmo ativo com temporalidade diferente (cash and carry), seja em pragas diferentes,
envolvendo derivativos diferentes” (Farhi, 1999, p. 107). Diferentemente de uma
operacao especulativa onde o resultado da operacdo é conhecido ex-post, na
arbitragem sabe-se o ganho ex-ante. Essas operagdes tém como motivacdo explorar as
distor¢des de pregos entre dois mercados e se caracteriza por duas operagdes
simultaneas. Entre os mercados futuros e a vista de cdmbio, a arbitragem consiste em
duas operacgdes simultaneas, de sentido contrdrio, uma em cada mercado. Ou seja,
realiza-se uma operagao de venda (compra) no mercado a vista e de compra (venda)
no mercado futuro em valores equivalentes. O Quadro 3 detalha os componentes de
uma operacao de arbitragem entre os mercados a vista e futuro de cdmbio, quando o

cupom cambial estd acima do custo de captacgao.

Quadro 3
Exemplo de operagdo de arbitragem
Mercado a vista Mercado Futuro
Operagoes
Empréstimo externo Compra de dolares futuros

Venda de ddlares a vista
Aplicacdo em juros domésticos
Ganhos e risco cambial

Ganhos: Ganhos:

+ aplicacde Dl + Cupom cambial

- custo de captagdo - aplicacaeo DI

Risco cambial: Risco cambial:

D . bial i . bial

Resultado da operagio

Cupom - (custo de captagdo)

Fonte: Elaboragao proépria.
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3.5 Ciclo de especula¢ao no mercado futuro

A formacao de tendéncias no mercado futuro decorre do desequilibrio entre a
oferta e a demanda por délar futuro. Como em qualquer mercado, um excesso de
oferta tende reduzir o preco desse ativo, nesse caso, aprecia a taxa de cambio
(real/dolar) futura. A formacao de tendéncias de precos no mercado futuro pode ser
atribuida aos agentes hedge e especulativos. O excesso de demanda por hedge em uma
s6 direcdo ou a especulacdo unidirecional sdo os responsdveis pela formacdo de
tendéncias no preco do dodlar futuro. J4 os arbitradores ndo formam tendéncia nesse
mercado, eles apenas normalizam distor¢des de precos desse vis-a-vis o mercado a

vista.

Figura 7

Ciclo especulativo no mercado futuro

Arbitragem dos bancos
Mercado a vista
- Pressdo vendedora de ddlar a

vista dos bancos e agentes
primarios

Mercado Futuro

- Presséo vendedora de délara
futuro na BM&F .

-compra do ddlar futuro "barato”

-venda de délar a vista no
mercado primario ou para o
banco central .

Apreciacdo da taxa futura e Tdo

cupom cambial Apreciacdo da taxa a vista

T posicio vendida dos bancos
ou T dofluxo cambial

Fonte: Elaboragdo prépria.

A Figura 7 ilustra um ciclo especulativo, hipotético, de apostas no real
motivado pela diferenca entre as taxas de juros domésticas e externa: a abundante
oferta de doélares futuro nesse mercado pressiona para baixo a cotagdo da taxa de
cambio futura, essa pressdo aumenta o cupom cambial e abre espacos para a
arbitragem dos bancos que compram esses délares futuros baratos - logo assumem a

ponta comprada no mercado futuro - e, simultaneamente, tomam empréstimos no
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exterior para vender ddlares no mercado a vista. Essa operacdo de arbitragem tem
como impactos o aumento do fluxo cambial ou da posicdo vendida a vista dos

bancos, um aumento da posicdo comprada dos bancos no mercado futuro, e a
valorizacao do real no mercado a vista.

4 Arbitragem, especulacao e dindmica cambial

4.1 Mercado a vista de cambio e ciclos de apreciacao

O qué explica os ciclos recentes de apreciacao do real? Certamente nao é o
fluxo cambial. Entre janeiro de 2006 e marco de 2011 o Banco Central fez intervengdes
no mercado de cambio em magnitudes correspondentes ao valor do saldo do fluxo
cambial no mesmo periodo®2. As informagdes da Figura 8 sdo eloquentes em mostrar
que nesse periodo a politica de intervengdes do Banco Central buscou acompanhar o
fluxo cambial. A despeito disso, entre 2006 e 2011, a moeda brasileira apresentou dois

ciclos de apreciacdo separados pela forte depreciagdo cambial do final de 2008.

Figura 8

Fluxo cambial mensal e interveng¢des do Banco Central
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——fluxo cambial ——intervencdes do banco central
Fonte: BCB. Elaboragdo propria.
52 Entre janeiro de 2006 e marco de 2011 o fluxo cambial foi de US$ 212,4 bilhGes e as intervengdes
liquidas de US$ 211,8 bilhdes.
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Conforme mostrado na secdo 1, o fluxo cambial e o Banco Central ndo sao as
unicas fontes de liquidez do mercado de cambio a vista. Os bancos, ao acumular
posicdes de cambio, também podem injetar ou retirar liquidez desse mercado. Esses
tém, portanto, um papel importante na formagdo da taxa a vista do real. A Figura 9
apresenta a participacdo dos diferentes agentes no mercado a vista como ofertantes e

demandantes de divisas. Ela foi construida de acordo com a equagao (6):
(1) FCF; + FCC++ IBC; + APB: + Aji = 0

Sendo que, FCF; ¢é o fluxo de cambio liquido contratado pelo segmento
financeiro, FCC; é o fluxo cambial liquido contratado pelo segmento comercial, IBC;
sdo as intervengdes do Banco Central decorrentes de compras e vendas no mercado,
APB; ¢é a variacdo da posi¢do comprada em ddlares dos bancos , Aj: é uma varidvel de
ajustes e t refere-se a periodicidade mensal. Os saldos positivos mostrados na Figura
9 representam venda liquida de divisas pelo grupo de agentes enquanto que o saldo
negativo mostra compra liquida de divisas. Ou seja, a figura mostra os agentes que
geram liquidez no mercado a vista (vendem divisas) e aqueles que absorvem

liquidez (compram divisas).

Figura 9
Compradores e vendedores liquidos de divisas no mercado a vista
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Fonte: BCB. Elaboragdo prépria
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Uma analise dessa figura mostra que o ciclo de apreciacao de real no pré-crise
tem caracteristicas distintas do ciclo de apreciagao iniciado em 2009 no que se refere a
liquidez do mercado primario. De 2006 ao final de 2008, os agentes comerciais
tiveram um papel extremamente importante na oferta de divisas e o fluxo cambial
desses agentes foi ininterruptamente positivo até o auge da crise. Dessa forma, deve-
se apontar o comércio externo como um fator relevante para a liquidez no mercado
primério de cambio nesse primeiro ciclo de apreciacdo cambial. Entre dezembro de
2006 e julho de 2007, nota-se também a recorrente presenca dos bancos na ponta
ofertante de divisas, nesse periodo o sistema bancério operou com posicao vendida,
chegando a US$ 15 bilhdes em maio de 2007 (ver Figura 10).

Do lado da demanda por divisas, o Banco Central é o principal agente do pré-
crise cedendo lugar para o segmento financeiro que, a partir de maio de 2008, passa a
ser forte demandante de ddlares no mercado primério. A crise americana neutraliza a
oferta de dodlares pelos agentes comerciais, que diminui em termos absolutos e
relativos. Como esperado, os agentes relevantes nos meses mais agudos da crise
financeira sdo de um lado os agentes financeiros que compram délares no mercado
primdrio e de outro o Banco Central que inverte o papel até entdo exercido e passa a

para a funcao de provedor de liquidez em moeda estrangeira®3.

O ciclo de apreciacdo cambial do pés-crise, que se inicia em marco de 2011,
traz outros contornos no que se refere a atuagao dos agentes no mercado de cdmbio a
vista. O cambio comercial deixa de contribuir de forma importante para oferta de
dolares nesse mercado e a pressdo vendedora passa para os agentes financeiros e
para os bancos que voltam a formar uma grande posicdo vendida que chega a
ultrapassar os US$ 15 bilhdes em dezembro de 2010 (Figura 10). E, mais uma vez, o

Banco Central é o grande demandante de liquidez em délar.

5% Nesse periodo, devido as circunstancias da crise, o Banco Central vendeu um montante expressivo
de reservas destinadas a suprir linhas de crédito para exportagao.
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Figura 10
Posicado de caAmbio a vista dos bancos e taxa de cambio
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Fonte: BCB. Elaboragdo propria.

4.2 Variagao cambial e mercado futuro

O estudo de Klitgaard e Weir (2004) analisa a relacdo entre a variagdo cambial
e a posicdo de agentes em contratos futuros de cambio na bolsa de Chicago (CFTC).
Esses autores chegam a conclusdao de que a formagdo de posicdo dos agentes
“especuladores” no mercado futuro de cdmbio é altamente correlacionada ao

movimento cambial em doélar de moedas como o yen, o euro e da libra®. A andlise

em questdo é inspirada na abordagem microestrutural da taxa de cambio. Essa
abordagem sublinha os fatores microecondmicos na determinacdo da taxa de cAmbio,
como as instituicdes, o comportamento dos agentes do mercado de cambio e a
transmissao de informacdo entre eles (Sarno; Taylor, 2001; Lyons, 1995 e Frankel et
al., 1996). Nessa literatura, as varia¢des cambiais entre os diversos pares de moeda

sdo mais bem explicadas pelo resultado de posicionamento de investidores nos

5% A CFTC classifica como “especuladores” os agentes que ndo tem atividades comerciais ou
financeiras compativeis com a necessidade de hedge no mercado futuro.
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mercados spot e futuro do que pelos fundamentos macroeconémicos (Evans; Lyons,

2002).

Ao aplicar a metodologia de Klitgaard e Weir (2004) para o mercado futuro de
cambio brasileiro, para dados mensais entre 2004 e 2011, pode-se chegar as seguintes

conclusoes:

ePara o periodo analisado, ha uma forte relacdo empirica entre a posicdo de

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

¢ Os estrangeiros e investidores institucionais na ponta “certa”. A variacdo da
posicado liquida dos estrangeiros e investidores institucionais na BM&F est4 associada

a variacao cambial que proporciona ganhos com contratos de ddélar futuro.

¢Os bancos na ponta “errada”. Para os bancos foi constatado o oposto do
descrito acima: eles variam sua posicao no sentido contrério a variagdo cambial que

proporcionariam ganhos nos contratos futuros.

ePara as firmas nao financeiras nao foi encontrada nenhuma relacdo entre
essas duas varidveis, o que é compativel com o uso hedge do mercado futuro, que nao
pressupde uma visao direcional da taxa de caAmbio.

e Especulacado e arbitragem. Os resultados apresentados sdo compativeis com a
hipétese de que os estrangeiros e investidores institucionais formam tendéncias no
mercado de cadmbio futuro com objetivo de obter ganhos especulativos e que os
bancos atuam para realizar ganhos de arbitragem transmitindo a pressao

especulativa oriunda do mercado futuro para o mercado a vista.

Especificidades da base de dados

O estudo que segue associa duas séries de dados: a série de taxa de cambio
PTAX5% e uma série da posicdo liquida dos agentes em doélar futuro na BM&F. A

BM&F fornece diariamente dados sobre os contratos de délar futuro em aberto por

% A série utilizada foi a “taxa de cdmbio - livre - Délar americano (venda)” divulgada pelo Banco
Central do Brasil.
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tipo de participantes®. Esses dados apresentam o ntimero de contratos de compra e
de venda de dolar futuro para cada tipo de participante, sendo cada contrato no
valor de US$ 50 mil. Dadas as caracteristicas de um contrato futuro, o namero de

contratos de venda é igual ao nimero de contratos de compra de délar futuro?”.

Para esse estudo, selecionaram-se os agentes mais relevantes em termos de
volume negociado em contratos de cAmbio na BM&F sdo eles: bancos, ndo residentes
(estrangeiros), investidor institucional nacional e pessoas juridicas ndo financeiras. A
Figura 11 apresenta a posicdo liquida desses agentes no primeiro dia atil de cada més

de janeiro de 2004 a maio de 2011.

Figura 11

Posi¢oes liquidas em délar futuro na BM&F por tipo de agente
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Fonte: BM&F. Elaboracdo prépria.

% H4 cinco categorias de participantes: pessoa juridica financeira, investidor institucional, investidor
nao-residente, pessoa juridica ndo financeira e pessoa fisica. A primeira categoria se divide em trés
outras: bancos, DTVM'S e corretora de valores e outras juridicas financeiras. Os investidores nao
residentes sdo aqueles que estdo enquadrados na resolucao 2689.

57 H4 contratos de dolar futuro de varias maturidades na BM&F, o contrato de um més é o mais
liquido. Os dados da BM&F agregam todos os contratos em abertos das diversas maturidades.
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Nota-se, nessa figura, um padrdo formacdo de posicdes dos agentes nesse
mercado em que os bancos fazem o contraponto dos investidores nacionais e
estrangeiros nas operacdes de dolar futuro. Esse padrdo se observa em vérios
periodos, como em maio de 2007, quando os bancos assumem posi¢do comprada de
US$ 11,7 bilhdes e os estrangeiros assumem posi¢do contraria recorde no valor de
US$ 7 bilhdes. Nos meses mais agudos da crise de 2008, as posigdes liquidas
formadas no mercado de ddlar futuro sdo altissimas, os estrangeiros voltam a atuar
fortemente no mercado, agora na ponta comprada em délar e, conforme o padrao, os
bancos atuam na outra ponta. J4 o cendrio pés-crise é de redugdo das posicdes
liquidas no mercado futuro, entretanto, mantém-se a “divisdo de tarefas” nesse
mercado, onde os bancos assumem a ponta contraria dos estrangeiros e investidores
institucionais. Nesse ponto, a questdo que se coloca é qual a relagdo entre a formagao

de posicOes desses agentes e a variacdo da taxa de cambio.

Andlise grifica

A relagdo entre a posicdo dos agentes no mercado futuro de cambio e as
variagdes cambiais pode ser avaliada pela andlise visual da Figura 12. Essa figura
aponta um padrdo de comportamento bastante claro dos estrangeiros, dos
investidores institucionais e dos bancos. Os dois primeiros variam sua posicao
liquida prioritariamente da seguinte forma: nos meses em que o cambio esta
apreciando eles aumentam a posicdo vendida em doélar (quadrante de baixo a
esquerda) e quando o cambio estd depreciando eles aumentam a posicdo comprada
em doélar futuro (quadrante do alto a direita). Para esse periodo, sabendo-se a
variacdo da posicdo dos estrangeiros em determinado més na BM&F pode-se

adivinhar a trajetéria do cAmbio no mesmo més, com 68% de chance.

O padrao observado para os bancos é exatamente o oposto: nos meses em que
a taxa se aprecia eles compram doélar futuro (quadrante do alto a esquerda) e nos
meses em que a taxa deprecia eles acumulam posi¢des vendidas em doélar (quadrante
de baixo a direita). Para as firmas ndo financeiras, ndao ha formacdo de grandes
posi¢des liquidas tampouco ha evidéncias gréaficas de alguma correlacdo entre a

variacdo cambial e a formacado de posi¢des no mercado futuro.
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Figura 12
Posicao dos agentes em ddlar futuro e variacdo cambial*
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Fonte: BM&F, BCB. Elaboracao prépria.

*Os graficos contém observagdes que associam as variagdes mensais da taxa de cAmbio (PTAX) com
a variacdo da posicdo dos agentes mensal entre janeiro de 2004 e maio de 2011, calculadas com base
no primeiro dia util de cada més. Foram eliminadas 5 observagdes discrepantes de um total de 88,
conforme o critério estatistico dos Residuos Studentizados (RStudent). Essas observagdes coincidem
com o periodo mais agudo da crise de 2008 (out-dez) e com outros momentos de grande variagdo
cambial (jun.2009 e fev.2010). 2) Os coeficientes sdo estimados por Minimo Quadrados Ordinérios.

Analise de Regressao

A andlise de regressdo desses dados confirma estatisticamente a interpretagdo
dos graficos de dispersdao. As regressdes em questdo apresentam-se da seguinte
forma:

_41_



Observatoério da Economia Global — n°- 7 — Setembro, 2011

dfxt=a + pdp: + &

A variavel dependente, dfx, é a variacdo percentual da taxa de cambio real-
délar. A varidvel dp é a variagdo na posicao liquida (contratos abertos comprados
menos vendidos) do agente em dolar futuro em bilhdes de délares, uma variagdo
positiva significa um aumento da posicdo comprada em délar futuro em relagdo a
posicdo vendida. Nesse contexto, o coeficiente f pode ser interpretado como a
variacdo percentual média na taxa de cambio quando hd uma mudanca de US$ 1

bilhao na posicao liquida do agente.

Tabela 1
Resultado das regressoes: taxa de cAmbio e posicao no mercado futuro
Regresséo Agentes Coeficiente 8 Constante a R?
(estatisticas t) (estatistica t)
1 Bancos -0,49 -0.987957 0.35
(-6,66)* (-3.49)*
2 Estrangeiros 0,46 -1,03 0,24
(5,02)* (-3,36)*
3 Investidor Institucional 0,55 -1,05 0,11
(3,14)* (-3,16)*
4 Firmas nao financeiras 0,31 -1,07 0
(-0,26) (-3,06)
5 Estrangeiros + Inv. Institucionais 0,45 -0,99 0,32
(6,21)* (-3,44)

Fonte: BCB e BM&F. Célculos do autor.

*Significante a 1%.

Notas: 1) As regressoes associam as variagdes mensais da taxa de cAmbio (PTAX) a variagdo da
posicdo dos agentes em doélar futuro entre janeiro de 2004 e maio de 2011, calculadas com base
no primeiro dia ttil de cada més. Foram eliminadas 5 observagdes discrepantes de um total de
88, conforme o critério estatistico dos Residuos Studentizados (RStudent). Essas observagdes
coincidem com o periodo mais agudo da crise de 2008 (out-dez) e com outros momentos de
grande variagdo cambial (jun.2009 e fev.2010). 2) Os coeficientes sdo estimados por Minimo
Quadrados Ordindrios. 3) Todas as séries sdo estacionarias. 4) O teste Durbin-Watson indicou
auséncia de correlagao serial nos residuos.

A Tabela 1 apresenta os resultados dessas regressdes. A estimativa do
coeficiente f da regressdo (2) indica que quando hd uma variacdo de US$ 1 bi na
posicdo liquida em délar futuro dos estrangeiros (compra de doélar futuro) ha uma
depreciagdo de 0,46% da taxa de cambio no mesmo més. Para o caso dos bancos
ocorre o oposto: um aumento da posicao comprada esta associado a uma apreciacao

cambial de 0,5%. A regressao (4), relativa as firmas ndo financeiras, é a tnica cujos
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parametros ndo sdo significativos. De acordo com a regressdo (1), as mudancas na
posicdo dos bancos capturam 35% da variacdo do cambio mensal quando medida
pelo R?, aproximadamente o mesmo poder explicativo da equacdo (5) que agrega as

posigdes liquidas dos estrangeiros e investidores institucionais.

Interpretacoes

Inicialmente, deve-se ter em mente que o uso de derivativos com a finalidade
hedge ndo deve ser motivado por uma visao direcional da taxa de cambio. Para o
hedge, os agentes procuram o mercado futuro independente de expectativas quanto
a taxa de cdmbio no futuro, ndo ha, portanto, motivos para variagdo de posi¢cdes no
mercado futuro conforme varia a taxa de cambio. A posicdo das firmas nao

financeiras na BM&F é ilustrativa dessa condi¢ao®8.

Como mostrado na andlise estatistica, a formagao de posicdo no mercado
futuro dos agentes estrangeiros e dos investidores institucionais acompanha a
tendéncia cambial no intervalo de um més. Desse fato, decorrem duas possibilidades

de interpretacdo:

1) A primeira é que esses agentes reagem aos movimentos de cambio depois do
fato ocorrer. Nesse caso esses agentes teriam um comportamento tipico de “seguidor
de tendéncia”, na medida a formacdo de posicdo no mercado futuro segue as
tendéncias de ganho nesse mercado.

2) A segunda hipdtese é que esses agentes causam a variagdo cambial no
mercado a vista. Nesse caso, a exposi¢do liquida no mercado futuro desses agentes
teria reflexo na taxa de cambio futura e se transmite por arbitragem para o mercado a

vista.

Para as causalidades envolvidas nessas hipoteses os testes usuais de
causalidade de Granger ndo sdo conclusivos, tampouco sdo adequados®. A
frequéncia das séries ndo é apropriada para captar a causalidade em um mercado

informatizado onde a informacdo relevante para formacdo de precos circula em

% Pode-se pensar em um fator que provoque um aumento da necessidade de hedge e a0 mesmo tempo
uma apreciacdo cambial como, por exemplo, uma entrada macica de investidores estrangeiros no
Brasil. Entretanto, o sentido da correlagdo seria o oposto ao apresentado nesse trabalho: a apreciagdo
cambial estaria associada ao aumento de posi¢cdes compradas em délar futuro, e ndo vendidas como
de fato ocorre.

% Os testes de causalidade de Granger, com 1 e 2 defasagens, ndo sdo conclusivos a 5%, para nenhuma
das regressoes.
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prazos muito curtos. Dessa forma, o horizonte temporal para analise da causalidade
entre os mercados futuro e a vista é de natureza mais curta (hora-hora, minuto) e ndo
hé base de dados disponiveis para tal analise. No entanto, na falta de uma resposta
estatistica adequada para escolher uma das duas hipéteses acima, vale incorrer ao
funcionamento do mercado de cadmbio e mais especificamente para o papel dos

bancos nesse mercado.

Seria ingénuo supor que os bancos perdem sistematicamente ao formarem
posicdes no mercado futuro. O que os dados apontam é que esses agentes tomam a
ponta contraria dos estrangeiros e investidores institucionais fundamentalmente para
arbitrar entre os mercados a vista e futuro. Como a operagdo de arbitragem
pressupde duas operagdes equivalentes e contrdrias nos mercados a vista e futuro,
explica-se por que a variagdo da posicdo em ddlar futuro dos bancos esta
negativamente correlacionada com a taxa de caAmbio. Ou seja, uma compra de délar
futuro por parte dos bancos esta associada a uma apreciacdo da taxa de cambio a
vista, uma vez que esses agentes vendem cambio a vista simultaneamente a compra

futura.

Nesse sentido, os resultados apresentados sdao compativeis com a hipotese de
que os estrangeiros e investidores institucionais formam tendéncias no mercado de
cambio com objetivo de obter ganhos especulativos e que os bancos atuam no
mercado para realizar ganhos de arbitragem transmitindo a pressdo especulativa

oriunda do mercado futuro para o mercado a vista.

4.3 Ganhos de especulacdo e arbitragem

A taxa de juros no Brasil é a varidvel chave para se entender a dinamica
cambial do real. H4 um longo debate sobre as causas de seu patamar elevado e de
que forma essa varidvel estd ligada aos fundamentos econdmicos. Sem entrar no
mérito desse debate pode-se afirmar, sem constrangimento, que a taxa de juros
brasileira no passado recente esteve persistentemente em um nivel mais alto do que
exige a percepcao de risco dos investidores estrangeiros e nacionais®?. Como mostra a
Figura 13, o diferencial de juros dado entre as taxas do interbancério nacional e

internacional sempre foi substantivo entre 2006 e 2011.

%0 A menos que se julgue que houve, no passado recente, uma expectativa intermitente de depreciagao
do real em relagdo ao dolar, a trajetéria dos precos-chave - cambio e juros - ndo respeitaram paridade
descoberta dos juros.
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Figura 13
Diferencial de juros entre a taxa doméstica e internacional*
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Fonte: BCB e Federal Reserve. Elaboragao prépria.
* Para a libor usou-se a “daily 1 month euro-dollar deposit rate”. A taxa de juros CDI é
anualizada com base em 252 dias.

O alto patamar da taxa de juros conjugado com outros fatores como
estabilidade politica e institucional e crescimento econémico sustentado, faz do Brasil
um excelente destino para as operagdes de carry trade®!. A Figura 14 mostra os ganhos
com esse tipo de operacdo considerando uma operacdo de um ano de swap “DI x
doélar”, liquidada na maturidade®?. Essa figura divide a parcela do ganho decorrente
do diferencial de juros daquele que deriva da variagdo cambial. Como se observa, a
operacao de carry trade trouxe rentabilidade entre 10% e 30% ao ano para as
aplicacdes que venceram no periodo entre janeiro de 2006 e setembro de 2008 e entre

setembro de 2009 até o fim da série, em abril de 2011.

61 Para uma discussao acerca do conceito de carry trade, ver Rossi (2010).

02 O rendimento de uma operagdo de swap é muito semelhante resultado do swap é as operagdes com
délar futuro e dos contratos de cambio a termo. Seu resultado é dado pelo resultado percentual das
seguintes variaveis no periodo de um ano: resultado do swap = taxa CDI - cupom cambial + apreciagio do
cdmbio.
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Figura 14

Ganhos de carry trade com operagdes délar-real*
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Fonte: BCB e BM&F. Elaboragdo prépria.

*O ganho com juros corresponde a taxa CDI menos o cupom cambial, o ganho com variacado

cambial corresponde a variacdo da taxa de cAmbio no periodo de um ano. O resultado do swap é

a soma dos dois ganhos. As séries usadas foram: a taxa referencial DIxUS$ 1 Ano (% a.a), taxa

de juros CDI anualizada e a taxa de cdmbio PTAX (venda).

Como visto na secao 3.2, a pressdo do carry trade no mercado futuro se

transmite por arbitragem dos bancos para o mercado de cambio a vista. Essa

arbitragem geralmente ocorre devido as discrepancias no curto prazo entre o cupom

cambial e os custos de captacdo externa. A Figura 15 apresenta uma proxi dos ganhos

de arbitragem dos bancos - deve-se considerar que existem outras varidveis, além da

taxa de juros internacional que compde o custo de captagdo, como por exemplo, um

spread de risco cobrado aos bancos residentes, custos de transagdo e os impostos

sobre operagdes financeiras (IOF). Nesse sentido, a Figura 15 expde os ganhos de

arbitragem de um agente que consiga captar a libor, sem custos adicionais, e aplicar

no cupom cambial de um ano.

Uma interpretacdo da zona sombreada da Figura 15, é que ela é um

termOmetro para liquidez no mercado doméstico de délar. Quanto maior a diferenca
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entre o cupom e a libor, menor é a liquidez do mercado de cambio a vista de cambio
brasileiro em relacdo ao mercado futuro. Quando ha abundancia de ddlares futuros e

escassez de dolares a vista o cupom cambial tende a aumentar (ver secdo 3.2).

Pode-se destacar na Figura 15, a restricdo de liquidez imposta pela crise de
2008 que aumenta o cupom cambial para casa dos 6%, contudo nesse periodo o
mercado interbancario internacional também se retraiu o que elevou a libor. No
periodo pés crise, é notavel a que da taxa de juros externa e uma reducdo em menor
grau do cupom cambial. Nota-se ainda, uma mudanca no patamar do cupom
cambial a partir do primeiro més de 2011, efeito das medidas de controle de capitais,
mas também da imposicao de limites a posi¢cao dos bancos, pela circular 3520. Essa
medida restringiu as captagdes das operacdes de linhas, que impactam na posicao
vendida, e levou os bancos a outros tipos de captagdes como eurobonds, sobre as quais
incide o IOF. Como mostrado no secdo 3.3, o aumento do cupom reduz a atratividade

do carry trade.

Figura 15

Cupom cambial e Libor *
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Fonte: Federal Reserve e BM&F. Elaboragdo prépria.
*Para a série de cupom usou-se a taxa referencial DIxUS$ 1 Ano (% a.a). Para a libor usou-se a

“daily 1 month euro-dollar deposit rate”.

_4’7-



Observatoério da Economia Global — n°- 7 — Setembro, 2011

5 Notas sobre a politica cambial no Brasil

A politica cambial é tema para uma reflexdo mais aprofundada do que a que
estd aqui proposta. Essa secao nao pretende dar conta da amplitude e complexidade
do tema, mas apenas pontuar questdes acerca das politicas a luz das caracteristicas
do mercado de cambio discutidas previamente. Um comentario inicial sobre a
politica cambial é que essa deve ter em conta as varias “partes” das quais é composto
o mercado de cAmbio da moeda brasileiro, e de como essas partes se comunicam. Ou
seja, uma politica concebida e aplicada de forma isolada tendo em vista apenas uma
parte do mercado de cambio pode estar fadada a ser neutralizada, dada a
complexidade da dindmica cambial no Brasil. Nesse sentido, a politica cambial deve

ser pensada de forma integrada.

Intervencgoes do Banco Central

As intervengdes do Banco Central, por leildes de compra ou venda de ddlares,
ocorrem no mercado interbancario de dolares e tem efeito sobre a formacao da taxa
de cambio ao alterar a liquidez nesse mercado. O Banco Central é, portanto, um
player importante com capacidade de formar preco no mercado interbancario. Ha,
contudo uma importante consideragdo a ser feita sobre essa politica que se refere ao

impacto dessa sobre o cupom cambial.

Ao intervir no mercado a vista, através de um leildo de compra de dolares,
ceteris paribus, a taxa de cdmbio a vista se deprecia e se aproxima da cotagdo da taxa
de cambio futura, o que aumenta o cupom cambial (ver secdo 3). Nesse caso, pode-se
dizer que, ao retirar liquidez do mercado primario, no curtissimo prazo, o Banco
Central também aumenta o prémio para reposicao dessa liquidez pelo mercado. Com
o cupom cambial mais alto, os bancos captam recursos via operacdes de linha e
vendem esses recursos para o Banco Central, em uma operagdo tipica de
arbitragem®. Dessa forma, a intervengdo pode incentivar a “entrada” de mais
dolares. Se o Banco Central comprar o equivalente ao fluxo cambial ndo h& motivos

para aumentar o cupom cambial, uma vez que se mantém inalterada a condicao de

0 Dada a operacionalidade do leildo de divisas do Banco Central, os bancos comerciais vendem as
divisas ao Banco Central e tem dois dias para entregar os recursos que podem ser captados por
operagdes de linha junto a uma filial desse banco no exterior.
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liquidez do mercado a vista. No entanto, se a compra for acima do fluxo cambial, as

condi¢des do mercado se alteram e pode haver pressao sobre o cupom cambial.

Uma forma de equacionar esse problema é a intervengao via leildes de swaps
reversos. O efeito do swap reverso é de “amenizar” o cupom cambial, pois pressiona
pela depreciagdo da taxa de cambio futura, o que inibe a arbitragem dos bancos®. Os
swaps reversos, registrados na BM&F sdo equivalentes a compra de ddlar futuro.
Assim como os contratos futuros, os swaps também oferecem ajustes didrios, no
entanto diferentemente desses, ndo ha contraparte central e os contratos sao
customizados no que se refere aos prazos de vencimento e aos lotes. Como exemplo,
o Banco Central pode realizar um swap de US$ 1 bilhdo dividido em trés lotes que

vencem em datas diferentes.

Os leildes a termo, introduzidos pelo Banco Central em 2011 tém um propdsito
um pouco distinto dos swaps. Esses envolvem entrega fisica de divisa e sdo uteis
quando, por exemplo, uma grande empresa tem uma quantia muito grande de
recursos a ser internalizada em uma data futura. Nesse contexto, o leilio de compra
de dolares a termo cumpre um papel de evitar que uma grande quantia de doélares

altere em demasiado a liquidez do mercado de cambio.

Outra questdo associada a politica de intervencdes no mercado de cambio é
sua estratégia de operacionalizacdo. As intervengdes - em intervalos constantes e
valores previsiveis pelo mercado - voltadas para reducdo da volatilidade cambial
pode ser extremamente favoravel a especulagdo no mercado de cambio. Isso porque
a estabilidade cambial em um pais com taxa de juros acima do padrao internacional
estimula as operagdes de carry trade. O carater especulativo da operacdo é amenizado
pela maior previsibilidade da taxa de cdmbio e, nesse sentido, os ganhos da operacao
sdo menos incertos. Decorre dai que a estabilidade pode gerar apreciagdo, uma vez
que incentiva os agentes a investirem no real para obter ganhos com o diferencial de

juros.

Ja a politica de intervencdo que ocorre sem andncio e de forma errética

perturba as referéncias dos agentes que estao expostos a variacdo cambial. Ao atuar

64 No limite, uma intervengdo via swap reverso pode colocar o cupom cambial abaixo da taxa de juros
externa o que incentiva a arbitragem no sentido oposto ao que vem sendo discutido: os bancos captam
no mercado doméstico e aplicam os recursos no exterior.
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dessa forma, o Banco Central induz os especuladores a perdas e inibe futuros
movimentos especulativos. H4, portanto, dois efeitos das intervencdes que devem ser
evitados pelo Banco Central: 1) o aumento do cupom cambial (sem aumentar o custo

de captacdo dos agentes) 2) gerar demasiada previsibilidade no mercado.

Controle de capitais

H4 uma extensa literatura acerca da eficacia dos controles de capitais. Sem
entrar no mérito desse debate pode-se afirmar que as medidas de controle de fluxos
de capitais aplicadas no Brasil no periodo recente impactaram na taxa de cambio.
Varias analises demonstram esse fato como em FMI (2011) e BIS (2010b)%. “Se havia
alguma davida sobre a eficicia do IOF como instrumento de restricdo aos fluxos na

conta capital - esta divida nao tem mais razdes para existir” (ITAU, 2011).

Como descrito nesse trabalho, o Banco Central tém controle sobre as operacdes
de cdmbio dos agentes primdrios a partir dos contratos de cambio de onde,
tecnicamente, é aplicado o IOF. Esse controle se estende para as operagdes que nao
envolvem cambio de divisas, mas que mudam a natureza dos investimentos
externos. Dessa forma, do ponto de vista técnico ndo ha dificuldades para aplicagao

desse tipo de controle de capital.

No entanto, quando ha fluxos de capitais que nao estdo sujeitos ao imposto, a
entrada de recursos externos pode ser desviada para esses canais como, por exemplo,
os investimentos diretos e os empréstimos de prazo mais longo. Contudo, a captacdo
de recursos por essas vias devem ponderar algumas restrigdes relacionadas a
natureza do investimento. As captacdes por investimento direto tém a caracteristica
de modificar a estrutura de capital de uma empresa®. No caso de um banco, esse tipo
de captacdo restringe as aplicagdes do mesmo as regras estabelecidas no sistema
bancério. Da mesma forma, o uso de captagdes externas de prazos mais longos para

aplicacdes domésticas de curto prazo estd sujeita, naturalmente, a um descasamento

65 “Brazil increased its transaction tax on foreign fixed income investments in two steps from 2% to 6% during
October, interrupting the upward trend of the Brazilian real compared with other regional currencies.” (BIS,
2010b, p. 10).

% Os empréstimos intercompanhia que constam no balanco de pagamento na rubrica do investimento
direto estdo sujeitos a IOF. Esses sdo uma categoria estatistica do Banco Central, e ndo existem como
categoria de contrato de cambio. Do ponto de vista legal e normativo esses sdo contratos de
empréstimos em que ambas as partes sdo a mesma empresa. Essa categoria ndo existe para bancos.
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de prazo. Portanto, por mais que haja formas legais de captacdes externas que

“driblam” os controles de capitais, essas estdo sujeitas restri¢des.

Em condi¢des normais os controles de capitais também afetam a operacdo do
mercado futuro. Como desenvolvido na segdo 3, o custo do imposto pode modificar
os parametros do mercado futuro: reduz o forward premium e aumenta o cupom
cambial. Quando o custo do imposto é incorporado ao cupom cambial, as operagdes
de venda de ddlar futuro ficam mais custosas. Entretanto, os controles de capitais
podem nao afetar a atividade no mercado futuro uma vez que atuam apenas sobre
fluxo cambial. Como mostrado, as operacdes de linha do sistema bancario
prescindem de contrato de cambio e ndo estdo sujeitas a IOF. Dessa forma, quando
ha canais de arbitragem livres, um ciclo de apreciacdo com origem no mercado
futuro fica isento da influéncia dos controles. Nesse contexto, medidas de controle de

capital devem ser articuladas com outras medidas regulatoérias.

Outras questdes podem ser levantadas a respeito dos controles de capitais.
Uma delas é que esse pode ter um efeito inicial maior uma vez que tem impacto
sobre as expectativas dos agentes. Esse efeito tende a se dissipar na medida em que o
mercado se adapta as novas condigdes. Outro ponto, ndo menos relevante, é que os
impostos sobre fluxos de capitais podem levar parte das operacdes de renda variavel
para o exterior. Mas vale notar, no quando de uma emissao primdria de acdes, se o
objetivo da firma for de financiamento das atividades em ambito doméstico, essa tera

que pagar o imposto quando internalizar os recursos.

Medidas regulatérias

H4 diversas medidas regulatérias que podem ser aplicadas dependendo do
grau de controle que o governo deseja ter sobre o mercado de cambio. Dentre elas
estdo aquelas associadas a formacdo de posicdo pelos bancos e aquelas direcionadas
ao mercado de derivativos. Sobre o primeiro grupo deve-se ter em conta o papel dos
bancos de arbitrador entre os mercados a vista e futuro. Essa arbitragem nao é
responsavel pela formacdo de tendéncias na taxa de cambio, mas é parte

indispensédvel da transmissao das tendéncias formadas em um dos mercados.

O canal de captacdo dos bancos para essa arbitragem sao as operacoes de linha

que, como visto, estdo isentas de contratos de cambio e de IOF. A taxacdo dessas
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operagdes exigiria mudancas na institucionalidade no mercado. Um primeiro
problema, de natureza técnica, é a taxacdo de operacdes que prescindem de contrato
de cambio®’”. Outro problema, de natureza econdmica, é que grande parte das
operagdes de linha sdo usadas para o financiamento do comércio exterior, através das

operagdes de adiantamento de contrato de cAmbio (ACC)%8.

O recurso usado pelo Banco Central em 2011 para conter as captacdes via
operagdes de linha foi a oneracdo do excesso de posicdes vendidas dos bancos®®. Ha
dois pontos importantes nessa medida. Primeiro, a oneracdo sobre as posigdes
vendidas acima de determinado nivel aumenta o custo de captagdo dos bancos, o que
aumenta o cupom cambial. Nesse caso, ela também onera a especula¢ao no mercado
futuro. O segundo ponto, é que a reducdo desse limite pode ser uma politica
extremamente eficiente para, no curto prazo, afetar a taxa de cambio. Quando os
bancos estdao operando no limite de sua posicdo vendida, uma reducdo desse limite
gera uma corrida ao mercado para compra de doélares, ou de captagdes no exterior,

para o mesmo proposito.

A regulacdo sobre o mercado de derivativos é tema que exige uma reflexao
mais aprofundada do que a que estd aqui proposta, contudo vale destacar o impacto
de algumas medidas recentes adotadas no Brasil. Em 2010 e 2011, o governo atuou de
duas formas sobre o mercado de derivativos: através de imposto sobre margem na
BM&F e sobre a posicao vendida dos agentes. Em 2010, o governo institui um IOF de
6% para composicdo de margem na BM&F pelos investidores estrangeiros”. Esse

tipo de impostos tem o efeito de onerar as operacdes em mercado futuro para os

67 O fator gerador de IOF é o contrato de cambio, por isso, segundo informacdes de entrevistas,
haveria dificuldades técnicas para a aplicagdo do imposto.

% Sobre os Adiantamentos de Contrato de Cambio, ver Rossi e Prates (2009).
9 Ver circular 3520.

70 Decreto 7330, de outubro de 2010. Outras medidas complementares evitam que os estrangeiros
migrem recursos de outras aplicacdes ou tomem empréstimos para constituicio dessas margens. A
Resolucdo n. 3914 veda as institui¢des financeiras "a realizacdo de aluguel, troca ou empréstimo de
titulos, valores mobiliarios e outro ativo financeiro para investidor ndo residente cujo objetivo seja o
de realizar operagdes nos mercados de derivativos. A outra resolugdo do CMN, de n° 3915, obriga a
realizacdo de operagdes de cdmbio simultineo "a todas as migracdes internas de recursos em real
destinados a constituicdo de margens de garantia, inicial ou adicional, realizadas por investidor nao
residente no Pais".
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estrangeiros, mas também pode promover uma migracdo das operacdes de bolsa

para o ambiente de balcao.

Em julho de 2011, através da Medida Proviséria 539, governo ampliou as
possibilidades de intervencdo no mercado de derivativos, a partir de entao, fica
possibilitada a determinar depoésitos sobre os valores nocionais dos contratos, fixar
limites, prazos e outras condicdes sobre as negociacdes dos contratos. Além disso,
institui-se um imposto de 1% sobre o valor nocional das operagdes que resultem em
aumento da exposicdo liquida vendida de um agente”!. Essa medida impde alguns
desafios técnicos uma vez que nenhuma instituicdo do governo tem acesso a posigdo
dos agentes na BM&F ou no mercado de balcdo. Ou seja, a tarefa de coleta do IOF
fica delegada as instituigdes do mercado, nomeadamente a BM&F e a Cetip. Uma vez

vencidos os entraves técnicos, ha inicialmente dois efeitos dessa medida.

2

O primeiro, de cardter regulatério, é permitir ao governo um melhor
monitoramento do mercado e uma maior capacidade de avaliagdo dos riscos do
sistema uma vez que a exposicdo cambial dos agentes é uma varidvel importante
para dimensionar os riscos financeiros decorrentes do descasamento de moedas. O
segundo efeito das medidas é o desincentivo a especula¢do pela apreciacao do real,
pois, ao taxar a formagdo de posicdes vendidas o governo inibe a formacao de ciclos

de apreciacdo originados no mercado de derivativos, conforme descrito acima.

Ha, contudo, outras questdes a serem consideradas acerca da taxacdo dos
mercados de derivativos. Dentre elas, esta a consideragdo de muitos analistas de que
as medidas sdo in6cuas, pois exportam o mercado de derivativos de cambio para o
exterior. Considera-se que essa tese carece de sustentacdo, uma vez que os impostos
sobre derivativos serdo transmitidos ao mercado offshore pela prépria dindmica do
mercado. Para tornar mais claro o argumento, cabe uma ilustracdo da forma de
operagdo de um banco offshore. Esse oferece um fundo com rendimento atrelado a
moeda brasileira, ou um contrato de NDF em reais, a um cliente que fica vendido em
délares e comprado em reais, enquanto o banco assume a ponta contraria. Logo, o
cliente aufere diferencial de juros e ganha com a apreciacdo da moeda brasileira
enquanto que o banco paga o diferencial de juros e ganha com a depreciacdo do real.

Para fazer hedge dessa operacado, o banco recorre ao mercado onshore e vende dolares

71 Decreto 7536.
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futuros na BM&F. A predominancia de agentes com posicdes vendidas em reais no
mercado offshore leva, portanto, a ajustes de posicdes no mercado onshore e transmite
pressdes para apreciacdo da taxa de cambio do real. Contudo, ao se deparar com um
imposto para tal operacao, é natural que o banco repasse esse custo para seu cliente
offshore reduzindo a demanda por aplicagdes em reais. Nesse sentido, as medidas

atingem os especuladores, tanto onshore, quanto offshore.

No entanto, por tabela, as medidas acertam também alguns agentes hedge do
sistema, como os exportadores. Para fazer hedge de receitas futuras em doélares, os
exportadores podem formar posicdes vendidas diretamente na BM&F ou,
alternativamente, podem recorrer ao sistema bancario através dos adiantamentos de
contratos de cambio (ACC). No primeiro caso, o IOF incide diretamente sobre a
empresa exportadora, ja no segundo, os bancos que ofereceram o ACC,
provavelmente vao cobrir posicdo vendendo délar futuro e, com isso, repassar o
custo do IOF para o exportador. Nesse sentido, um aperfeicoamento dessas medidas
deve passar por uma identificacdo mais clara dos agentes “especuladores”, uma vez

que nem todos que estdo vendidos em doélar futuro tém intuito de especular.

Por fim, a taxagdo das operagdes de derivativos pode tornar a formagao da
taxa de cAmbio do real menos sujeitas a ciclos especulativos. Ademais, ela pode gerar
mudangas importantes na operacionalizacdo do mercado de cadmbio como a
transferéncia de operagdes do mercado de derivativos para o mercado a vista, assim
como aquecimento do mercado interbancario como instrumento de hedge para os
bancos. Essas mudancas devem ser acompanhadas de perto pelo governo uma vez
que podem tornar obsoletos aspectos regulatérios existentes e, mais importante,

podem tornar necessérias novas medidas para o melhor funcionamento do mercado.

Consideracgoes finais

Este trabalho procurou se debrucgar sobre o mercado de cambio no Brasil a
partir de uma abordagem microestrutural. Primeiramente, levantaram-se as
caracteristicas operacionais do mercado de cambio brasileiro que condicionam a
formacao da taxa de cambio do real. A assimetria de liquidez entre os mercados a
vista e futuro, o papel dos bancos na arbitragem entre esses dois mercados, o

mercado offshore e o papel dos estrangeiros no mercado futuro sao algumas das
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especificidades que devem ser consideradas pelos estudos acerca da taxa de cAmbio
brasileira assim como para elaboragao de politicas cambiais. Ademais, mostrou-se
que a formacdo de posi¢cdes dos estrangeiros e investidores institucionais no mercado
futuro é altamente correlacionada com a variacdo cambial, o que sustenta a hipotese
de que atuacdo desses agentes nesse mercado é determinante para a formagdo da

taxa de cAmbio brasileira.
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