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RESUMO

A taxa de cambio é um tema recorrente no debate politico-econdmico nacional no que tange
aos elementos que compdem a sua formacgdo, sendo compreendida como um dos precos
macroecondmicos mais relevantes. Esse trabalho tem como objetivo elaborar um esboco a
respeito da formacao da taxa cambial no Brasil, inicialmente abordando aspectos historicos e
financeiros que ressaltam o dolar como moeda-referéncia para o real. Balizando-se nas teorias
microestruturais de mercado, cujos fundamentos estdo relacionados a analise dos processos e
regras operacionais, ao ambiente e estrutura de negociagéo, e aos modelos de transmisséo de
expectativas entre participantes, o estudo do mercado de cambio nacional possibilita inferir
gue a cotacdo cambial esta inserida em um arranjo que envolve a atuacdo de agentes no
mercado a vista (mercado primério e interbancario) e no mercado de dolar futuro, conjectura
que incrementa novos atributos as tradicionais teorias cambiais que apenas levam em
consideracdo fendmenos macroestruturais como o fluxo cambial. Os resultados obtidos nessa
pesquisa, a partir da verificacdo da variacdo da posicao liquida dos agentes ao longo de 2016,
legitimam a hipotese de que investidores estrangeiros e institucionais atuam na condigédo de
especuladores, mediante uso de operacGes como o carry trade, e 0s bancos atuam na
contraparte, através da conducdo da pressdo especulativa do mercado futuro para o mercado a

vista, na condi¢do de arbitradores.

Palavras-chave: taxa de cdmbio, dolar, microestrutura, financeirizacdo, carry trade, ciclo de
liquidez, arbitragem, especulacdo, mercado interbancéario, mercado primario, mercado de

dolar futuro, derivativos.



ABSTRACT

The exchange rate is a recurring theme in the national political-economic debate regarding the
elements that make up its formation, being understood as one of the most relevant
macroeconomic prices. This paper aims to elaborate a sketch about the formation of exchange
rate in Brazil, initially addressing historical and financial aspects that highlight the dollar as
the reference currency for the real. Focusing on the microstructural market theories, whose
fundamentals are related to the analysis of the processes and operational rules, the
environment and negotiation structure, and the models of transmission of expectations among
participants, the study of the national exchange market makes it possible to infer that the
guotation exchange is embedded in an arrangement that involves the activities of agents in the
spot market (primary and interbank market) and future dollar market conjecture that increases
new attributes to traditional exchange theories that only take into account macro-structural
phenomena such as foreign exchange flow. The results obtained in this study, from the
verification of the change in the net position of agents throughout 2016, legitimize the
hypothesis that foreign and institutional investors operating on condition speculators by using
operations such as the carry trade, and banks act the counterpart through the conduct of

speculative pressure the futures market to the spot market, the arbitrageurs condition.

Keys-words: exchange rate, dollar, microstructure, finance, carry trade, liquidity cycle,

arbitrage, speculation, interbank market, primary market, future dollar market, derivatives.
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1. INTRODUCAO

A taxa de cAmbio é um fundamento constante no debate politico-econémico
brasileiro, tornando-se atributo importante para atores sociais de distintas motivagdes e
para ambitos diversos. A comparacdo de valor entre duas moedas, que no cenario
nacional em regra diz respeito a relacdo real-dolar, é cerne de discussbes de toda
estrutura econémica, como o controle de fluxos cambiais por bancos centrais, analises e
projecdes da balanca comercial e do volume de importagdes/exportagdes, e
competitividade produtiva internacional, gerando conforto ou desconforto para os
agentes econdmicos quando o cambio esta apreciado ou depreciado, dependendo de
como se beneficiam da alteragio desses precos.

A formagdo da taxa cambial no Brasil é geralmente referida como resultado do
fluxo cambial: se hd maior entrada de ddlares no pais, ha maior oferta de dolares e ha
superavit na balanca comercial, logo, o preco do dolar cai frente ao real, ou seja, ocorre
apreciacdao cambial; em caso contrario, se ha saida de doélares do pais, ha menor oferta
da moeda e ha déficit, fazendo com que o preco do dolar suba diante do real, ocorrendo
depreciacdo cambial. Esse trabalho visa identificar outros atributos que sdo relevantes
para a formacdo cambial além dos fundamentos macroeconémicos. Ao analisar a
dindmica e a institucionalidade do mercado de cambio brasileiro, a luz da
microestrutura de mercado, é possivel perceber e mapear determinados fatores que
incrementam no raciocinio tradicional - sobre a taxa de cambio depender
majoritariamente do fluxo cambial - elementos que trazem a tona informacGes
pertinentes a discussdo, como o arranjo dos variados mercados de doélar no pais
(mercado priméario, interbancario e mercado de dolar futuro), a disposicdo hierarquica
da moeda brasileira frente a outras moedas, a posicao do Brasil em relacdo aos ciclos de
liquidez e a atuacdo e estratégias dos agentes que influenciam o cambio.

Tomando como base literaturas como as de Rossi (2016), Garcia (1997), Garcia
e Urban (2004), Ventura e Garcia (2012), esse trabalho aponta que o mercado cambial
brasileiro possui caracteristicas singulares pelo seu proprio processo de negociagéo, tais
quais o tamanho desproporcionalmente maior do mercado de derivativos em relagdo ao
mercado a vista; as literaturas referidas, que sdo estrutura do trabalho, séo conclusivas

ao abordar essa dindmica sobre o mercado de cambio, angulos ainda poucos vistos e
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trabalhos recentes, reorientando a analise cambial do ponto de vista macro para
especificidades micro.

O estudo inicialmente caracteriza e descreve o conceito sobre taxa de cambio e a
contextualiza no exercicio da economia nacional, posteriormente trazendo dados sobre
as mudancas de perspectivas histéricas do cdmbio desde o padrdo ouro-ddlar, passando
pelos Acordos de Bretton Woods e o choque de juros de Paul Volcker, até o momento
global atual, no qual o délar é moeda hegemonica, fiduciéria e utilizada como referéncia
para o comércio e relacdes financeiras no cenario mundial. Sabendo, pois, que citar taxa
de cambio, no Brasil, é citar o ddlar, o trabalho identifica aspectos microestruturais do
mercado cambial nacional, objetivando subdividir os mercados e caracterizar 0s
participantes, seus modos de atuacdo e onde atuam.

Em resumo, esse estudo ao utilizar da microestrutura de mercado visa identificar
singularidades do mercado de cambio brasileiro que podem facilitar o processo de
tomada de decisdo de seus participantes diretos e indiretos, ajudando investidores e
especuladores relacionados ao mercado cambial, auxiliando agentes reguladores que
desejam manter a cotacdo do cambio em determinado nivel, além de agregar
informacdes e compilar estudos que podem auxiliar a compreensdo sobre os aspectos

fundamentais que regem o cambio brasileiro.
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2. JUSTIFICATIVA

Sabendo que a taxa de cambio € cerne de discussdes econémicas por afetar toda
estrutura comercial, financeira e produtiva do pais, compreender como ocorre a
formacdo de preco da cotacdo cambial € importante para todo e qualquer agente
envolvido na politica-econdmica brasileira. Para gestores que trabalham diretamente
com importacdo e exportagdo e utilizam instrumentos financeiros de protegéo
operacional, como o hedge, compreender as razdes da volatilidade cambial ¢é
fundamental para se adiantar a possiveis apreciacGes e depreciagdes cambiais que
podem afetar sua produgdo. Para o Banco Central, na condigdo de 6rgdo regulador do
mercado cambial, a analise da formacdo da taxa de cadmbio em seus aspectos micro
permite politicas cambiais direcionadas, precisas e particularizadas que podem trazer
maior efetividade e controle mediante o0s objetivos pré-concebidos (seja evitar
depreciacdo, seja evitar apreciacdo). Para analistas e profissionais do mercado
financeiro, a taxa de cambio é parametro de decisdes de alocacdes de recursos em ativos
correlacionados negativa ou positivamente ao dolar, logo, compreender as razdes pelas
quais ela varia €, em Gltima instancia, obter maior ou menor probabilidade de sucesso
em suas funcdes.

Por ser uma literatura recente, o trabalho também pode ser utilizado como mais
um passo para compreensdo e divulgacdo dos pormenores do cambio, possibilitando uso
para futuros pesquisadores, entusiastas, curiosos e interessados em compreender

hipGteses alternativas sobre o assunto.
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3.REVISAO TEORICA

A fundamentacdo tedrica do trabalho € crucial para o desenvolvimento e
compreensdo dos aspectos que envolvem esse estudo. Toma-Se como ponto de
referéncia a definicdo de microestrutura de mercado, no qual se destacam os trabalhos
de O’Hara (1995), e Vishwanath e Krishnamurti (2009). O’Hara (1995) € referéncia
mundial em microestrutura de mercado; ela define que microestrutura esté relacionada
ao estudo de determinado mercado sob regras explicitas, assim, ela analisa como ocorre
0 processo de negociacdo, as burocracias e normas envolvidas e a disposicdo e
subdivisdo dos mercados, atributos que afetam as precificacGes dos ativos. Vishwanath
e Krishnamurti (2009), por sua vez, segmentam a microestrutura de mercado em trés
areas, que possuem aspectos relevantes demonstrativos no decorrer da pesquisa, que sdo
a estrutura e design, processo de formacdo e descoberta dos precos, e o nivel de
informagdo e divulgacdo do mercado. Respectivamente, tratam a respeito dos mercados
que compdem o0s processos de negociacdo; o fato dos players ndo serem iguais e
homogéneos, possuindo maior ou menor acesso a informacgdes e, consequentemente,
abrangéncia e influéncia maior ou menor na precificacdo dos ativos; e, por fim, que o
nivel de informac&o e de abertura de informagdes dos mercados esta relacionado a sua
liquidez, fator que sera fundamental quando for tratado a respeito da diferenciacdo entre
as subdivisbes dos mercados cambiais. Esses coeficientes sdo postulados gerais que
permeiam essa pesquisa e auxiliam no uso de determinados conceitos.

Aplicando a teoria da microestrutura de mercado ao objeto de estudo, isto é, a
aplicacdo da teoria a0 mercado de cambio brasileiro, destacam-se as instru¢des de Rossi
(2016), esséncia e maior constituinte dessa investigacdo, e também Garcia (1997),
Garcia e Urban (2004) e Ventura e Garcia (2012), trabalhos muito elucidativos sobre a
dindmica cambial, que fornecem uma visdo profunda sobre o processo de negociagédo
especulativo e de arbitragem no mercado futuro e no mercado a vista. Esses autores
inicialmente subdividem o mercado cambial brasileiro, descrevendo-os e delimitando-
os, finalizando com a identificagdo dos participantes, suas motivagdes e maneiras de
acao.

Retomando o trabalho de Rossi (2016), suas analises finais levam em
consideracdo a avaliacdo da variacdo da posicao liquidas dos players conjuntamente a
variacdo cambial, que é uma aplicacdo do trabalho de Klitgaard e Weir (2004),

inicialmente projetado para estudo da Chicago Mercantile Exchange, e de Lyons e
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Evans (2001), adaptados ao mercado cambial brasileiro. Em resumo, a luz do trabalho
de Rossi (2016), a microestrutura aplicada ao objeto de estudo serd abordada em seu
aspecto institucional e de dindmica, analisando os mercados e suas especificidades, e
sob o aspecto do order flow, no qual fundamenta-se nos trabalhos de Klitgaard e Weir
(2004), e também em Lyons e Evans (2001), investigando a relacdo entre a variagédo da
posicdo dos participantes do mercado com a variagdo do cambio. Essa Ultima analise
ocorrera do ponto de vista grafico e estatistico.

Na histéria, as formulacbes tedricas sobre taxa de cambio sempre foram
motivadas pelos desafios impostos pelos contextos histdricos e pela obsolescéncia de
teorias anteriores, atributo que se remete a ciéncia econémica, campo de estudo cujos
arranjos teéricos se entrelacam com arranjos histéricos-constitucionais Os modelos e a
literatura recente sobre taxa de cambio retratam o fracasso do paradigma do agente
racional como pilar dos modelos cambiais; assim, aprofundam-se os fundamentos micro
para a formacéo dos modelos (ROSSI, 2016).

Destacam-se, nos modelos macroecondmicos, alguns tipos de determinacdo de
taxas cambiais, como modelo price-specie-flow, o modelo de precos flexiveis (PPC), o
modelo de equilibrio de portifélio e 0 modelo monetario de diferencial da taxa de juros
(CIP, que sera abordada no subcapitulo 6.1). Esse trabalho toma como base modelos
recentes a respeito da microestrutura de mercado.

Microestrutura de mercado pode ser definida, segundo O’Hara (1995, p.1), como
0 processo e os resultados da troca de ativos sob regras de negociacdo explicitas.
Vishwanath e Krishnamurti (2009, p. 14-29), aprofundam a interpretacdo sobre
microestrutura de mercado; para 0s autores, a microestrutura de mercado possui uma
basica premissa na qual os precos dos ativos ndo refletem todas as expectativas de valor
do mercado, uma vez que ha diversas variaveis envolvidas no processo de formacdo de
preco. Assim, a microestrutura de mercado se relaciona a vérias areas de finangas, como
a area de financas corporativas, visto que a diferenca de percepc¢édo entre preco e valor
tem potencial de influenciar nas decistes de financiamento e estrutura de capital por
parte de gerenciadores de determinada companhia. Os autores divide a microestrutura
do mercado em, basicamente, quatro areas fundamentais: estrutura e design do mercado
financeiro em questdo; processo de formacdo e descoberta dos pregos (precificacdo);
nivel de informacéo e divulgacdo do mercado; interface da microestrutura de mercado
com as outras areas de financas. Esse trabalho de concluséo de curso se atenta, para fins

de estruturacdo teorica, principalmente as trés primeiras areas citadas. Alguns dos
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aspectos que serdo trabalhados, sdo relevantes para a compreensao posterior de alguns
atributos do cerne desse trabalho, identificando determinados parametros na dindmica e
institucionalidade dos mercados formadores da taxa cambial no Brasil e seus atuantes.

Para o campo “estrutura de mercado”, Vishwanath e Krishnamurti (2009, p. 14-
29) o subdividem sob dois angulos: regras, precos e ordens; taxonomia dos sistemas de
negociagdo. Sobre o primeiro quesito, citam como fundamentais para 0 processo de
formacdo de preco nos mercados. a) precos: uma cotacdo de venda (compra) € uma
oferta de venda (compra) a um determinado preco, chamado de preco de venda
(compra), ou ask (bid) price. O preco no qual ocorre a transacdo é chamado de preco de
transagé@o ou preco do trade. b) ordens: na dinamica global de negociagdo, um operador
publico (trader) da uma ordem de compra ou venda a um corretor que atua como agente
e a transmite ao mercado. O trader especificard o numero de acBes (ou contratos ou
opcdes) que deverdo ser compradas ou vendidas, instruindo a que preco deverdo
ocorrer. O modo de atuacdo do trader pode ocorrer através de ordens a mercado e
ordens limitadas. Ordens a mercado sdo ordens de compra ou venda que devem ser
executadas imediatamente no melhor preco de mercado. Para um vendedor (comprador)
a melhor oferta de mercado é a oferta mais alta (baixa) de um possivel comprador
(vendedor). Ordens limitadas s&o ordens de compra ou venda que nédo séo executadas
imediatamente quando lancadas, sendo encaminhadas de fato para abaixo do preco,
qguando de compra, e acima do preco, quando de venda. Ordens limitadas sd@o ordens
que permanecem no book de ofertas até serem executadas, canceladas ou expiradas.
Traders que encaminham ordens a mercado sdo desafiados pela incerteza a respeito do
preco exato de transacdo, fato que ndo ocorre com traders que encaminham ordens
limitadas. c) regras: o melhor preco é regra primaria no fechamento de negdcios
(trades). Os compradores (vendedores) que postam ofertas mais altas (baixas) tém
prioridades na execucdo de suas ordens em relacdo aos compradores (vendedores) que
postam ofertas mais baixas (altas). A segunda regra de prioridade é o tempo; satisfeita a
primeira regra, o ofertante de compra ou venda que colocar sua ordem primeiro tera
preferéncia de execugdo. Eventualmente, outras regras podem ser utilizadas,
dependendo do mercado e circunstancia, com base em tamanho das ordens (no qual a
maior ordem € a primeira a ser executada), e tipo de ofertante (profissionais de mercado
sdo executados apds traders que ndo sao profissionais de mercado).

A taxonomia dos sistemas de negociagéo visa classificar os mercados em seus

participantes que intermediam as transacdes e periodo de negociagdo. Assim, 0s autores
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classificam dois tipos de mercados por modo de intermediacdo: mercado de dealers e
mercado de brokers. a) mercado de dealers: Os traders ndo negociam diretamente entre
si, seja comprando, seja vendendo, negociando, de fato, com um intermediario (dealer)
que satisfaz as ofertas, comprando e vendendo de seu proprio inventario de ativos,
participando de maneira principal nas transacfes. b) mercado de brokers: os traders
negociam diretamente entre si, no qual as ofertas publicas sdo encaminhadas a uma
bolsa que combina as ordens de compradores e vendedores através de um sistema de
negociacdo (também chamado de match engine). Assim, o intermediario ndo atua como
principal na transacdo, apenas transmitindo a ordem do trader a bolsa.

Em relacdo a duragdo dos mercados, a divisdo se da entre continuous markets e
call markets. a) continuous Markets: € um mercado que permite negocia¢do continua
em todos os periodos do dia, sem interrupcdo. Nos EUA, por exemplo, a New York
Stock Exchange (NYSE) a e National Association of Securities Dealers Automated
Quotation System (NASDAQ), sdo continuous markets. b) call markets: a negociagédo
ndo é continua; assim, as ordens sdo loteadas para execucdo simultanea em um
determinado momento do dia a um determinado prego, fazendo assim a abertura do
mercado, também chamada de leildo de mercado. E um tipo de mercado que geralmente
se relaciona a mercado de brokers.

Conforme Vishwanath e Krishnamurti (2009, p. 25-26), um mercado liquido é
caracterizado por alta amplitude, profundidade e resiliéncia. Amplitude se refere a
existéncia de ordens em volume expressivo. Profundidade se refere a existéncia de
ordens em ambos lados do mercado proximos do preco atual, isto €, baixo spread bid-
ask. Resiliéncia diz respeito ao ajuste de ordens do mercado no processo de negociacao.
Assim, um mercado ndo € resiliente quando mudancas de precos causadas por
desequilibrios de ordens temporarias ndo sao ajustadas rapidamente por novas ordens.

Nesse sentido, Vishwanath e Krishnamurti (2009, p. 25), complementam:

Liquidity is not unlike beauty, in that it easier to recognize but far more
difficult to define or measure. To compound the difficulty, there are several
dimensions of liquidity. An asset is considered to be liquid if it can be
converted to cash with ease.

Ease of conversion can be measured either by the time taken to trade an asset
for cash or by the cost of trading an asset for cash immediately. In market
microstructure literature, more attention is paid to the cost of immediacy as
opposed to the time required to trade. Immediacy costs can be further broken
down into explicit and implicit costs. Brokerage commissions and taxes
constitute explicit costs of immediacy. Implicit costs are hidden costs.

A segunda area da microestrutura de mercado é a o processo de formacéao e

descoberta dos pregos. Para O’Hara (1995, p. 53-66), os modelos tradicionais de
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mercado inferem que os investidores ao longo do tempo devem ter lucros compativeis
com a média do mercado; assim, quando o mercado sobre, a maioria dos investidores
tém lucro, enquanto que quando o mercado desce, tém prejuizo, jogando um “jogo
justo”. No entanto, a autora indica que custos de informa¢do sdo fundamentais para
definir o lucro de investidores médios, que acabam tendo maior prejuizo ao longo do
tempo. Essa perda decorre do fato de existir participantes com informagdes superiores,
chamados de players informados. Se ha players que detém informacGes superiores,
logo, 0 mercado perde para eles ao longo do tempo, pois utilizam essas informacgoes
relevantes na tomada de decisdo. Em um mercado competitivo, os trades dos players
informados refletirdo suas informacGes, vendendo quando sabem previamente de mas
noticias, e comprando quando sabem de boas noticias. Por fim, a divisdo do mercado se
da entre players informados e players ndo-informados (ou noise traders). Players ndo-
informados atuam com base em suas crencas pessoais, ndo em informacdes
fundamentais. A partir desse conceito se entende que os participantes do mercado néo
séo iguais em tamanho e motivagoes.

A terceira area da microestrutura do mercado € a que se refere ao nivel de
informacdo e divulgacdo do mercado. Segundo Madhavan (2000, p. 234-235), um
mercado transparente e com alta divulgacdo € caracterizado pela alta capacidade de
observacdo das informacdes de seu processo de transagdes; isso se refere as cotacoes,
identificacdo dos participantes do mercado, analise do volume, dentre outros. A baixa
ou alta divulgacdo de um mercado pode afetar a liquidez e custos de negociacdo. Por
regra, Vishwanath e Krishnamurti (2009, p. 27) analisam que os mercados evoluiram
para uma maior transparéncia a nivel global, em especial pela informatizacdo dos
processos, que foi a passagem das negociaces in floor para os sistemas eletronicos.

Para Ventura e Garcia (2012), a abordagem da microestrutura de mercado
reorienta o foco de anélise tradicional das taxas de cAmbio, mantendo nos fundamentos
macroeconémicos 0s determinantes para a taxa de cdmbio. Os trabalhos de Evans e
Lyons (2001, p. 171-172), incluem para as andlises classicas e tradicionais dos
determinantes macroeconémicos da taxa de cambio, variaveis microeconémicas de
determinacdo das taxas cambiais, que ndo sdo apresentadas nos primeiros modelos. A
principal variavel é o fluxo de ordens (order flow). O fluxo de ordens pode ser definido
como o saldo liquido entre o fluxo de ordens iniciadas por players compradores e
iniciadas por players vendedores, culminando em uma pressdo liquida de compra/venda

para 0s precos, caso uma das pontas esteja acumulando em maior nivel que a outra
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(compra — venda, ou bid - ask). Através do fluxo de ordens, os participantes transmitem
ao mercado de cambio as informacfes que geram pressdo sobre os precos. Essas
informacdes dizem respeito a qualquer “realizagdo de demandas incertas” por parte dos
players, como interpretacdo divergente de noticias, necessidade de liquidez,
necessidades de rebalanceamento de carteiras de investimento, dentre outros. Segundo
Rossi (2016, p. 40) o order flow ndo explica, por si s6 a variagdo na taxa de cAmbio. Por
outro lado, trabalhos como os realizados por Sarno e Taylor (2001) incluem o order
flow em uma série de outros aspectos micro do mercado de cambio, como a transmisséo
de informacao entre os players, as diferentes expectativas, 0 comportamento e modo de
atuacdo, e também, de grande importancia, a posicdo liquida dos participantes do
mercado de cambio em questao.

O aspecto teodrico desse trabalho se remete a analise do mercado de cambio
brasileiro, utilizando-se dos conceitos trazido da microestrutura, do ponto de vista

institucional e do order flow.
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4. TAXA DE CAMBIO: CONCEITOS BASICOS

A medida que se expandiam globalizacdo e comércio internacional, as
transacdes econdmicas que outrora eram efetivadas através de moedas-padrdo se
diversificaram e se tornaram mais complexas. O fluxo de capitais e a liberalizacdo dos
movimentos de ativos nas mais variadas pracas globais, principalmente nos Gltimos 20
anos é um desafio as economias no tocante a cdmbio (BELLUZO, 2009). Quando se
tratam, ademais, de transacdes internacionais, seja entre paises, seja entre blocos
econbmicos, a utilizacdo de moedas estrangeiras surgiu como uma necessidade em
qualquer regido do mundo. E nesse contexto que ¢ formulado o conceito de taxa de
cambio. Conforme Samuelson (2012, p. 485), taxa de cdmbio é o preco de uma moeda
expresso em outra moeda. Refere-se, desse modo, necessariamente a uma relacao entre,
no minimo duas moedas. Através desse conceito, é possivel compreender qual o
montante necessario de determinada moeda para comprar outra.

Em transacGes internas e domésticas pode ndo se perceber a necessidade de taxa
de cambio. No entanto, como mostra Samuelson (2012, p. 485) no mundo geopolitico-
econémico atual, qualquer troca econémica entre regides distintas demanda do uso da
taxa cambial. Um agente econdmico brasileiro que deseja importar um carro da
Alemanha, por exemplo, ndo utilizara sua moeda nacional (o real) para concluir a
transacdo, sendo, a trocara pela moeda do exportador (0 euro).

A taxa de cambio é calculada pela razdo da moeda estrangeira e a moeda
nacional. Assim, temos a relacdo real-dolar, dolar-euro, délar-iene, délar-franco, dentre
outras relevantes taxas cambiais. Quando uma moeda aumenta de valor em relagéo a
outra, afirma-se que essa valorizou; em contrapartida, uma moeda desvalorizou quando
perde seu valor diante de outra (HILLBRETCH, 1999). Como a relacdo cambial diz
respeito a ativo estrangeiro e ativo nacional, afirma-se que a taxa cambial esta apreciada
quando o valor da moeda nacional aumenta diante da moeda estrangeira, enquanto que
estar depreciada quando o seu preco se reduz em relagdo a estrangeira.

E de consenso geral que a taxa de cAmbio é um dos principais precos da
economia, pois através dela é calculado ndo apenas a moeda em si, mas uma estrutura
de precos relacionada, que reflete na competitividade de um pais, maior demanda por
importacGes ou exportacGes, controle inflacionario, decisdes de politicas cambiais, e
debates variados sobre a integracdo econdmica de uma economia e sua balanca
comercial (HOLLAND e NAKANO, 2011).
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No Brasil, quando se cita taxa de cambio se esta referindo a relacdo real-dolar,
visto que € a moeda mais negociada no pais; assim, quando se diz que o cambio é 1,80,
afirma-se que o ddlar vale R$ 1,80 (BANCO CENTRAL, 2017).

4.1 TAXA DE CAMBIO, BALANCA COMERCIAL E COMPETITIVIDADE.

A taxa cambial é elemento fundamental para a formacdo de politicas
macroeconémicas que dizem respeito a balanca comercial, também chamada de
“balanga de pagamentos”. Entende-se como balanca de pagamentos todas as transacoes
de um pais com o resto do mundo, incluindo fluxos comerciais e fluxos financeiros
(BLANCHARD, 2011). Krugman (2007) cita que transagdes comerciais sdo aquelas
que envolvem a importacdo e a exportacdo de bens ou servicos, enquanto gue transacdes
financeiras dizem respeito a compras e vendas de ativos financeiros — sendo ativos, as
possibilidades de manter riqueza — onde é possivel citar acdes, moeda e dividas do
governo.

No tocante as transacfes econdmicas entre paises, 0s pagamentos registrados
em suas balangas comerciais sdo positivos quando a transacdo se refere a entrada de
capital estrangeiro com a respectiva saida de um produto ou servigo nacional, e é
negativa quando ocorre com fluxo de capital nacional que vai para o pais estrangeiro em
troca de um produto ou servico. Samuelson (2012, p. 482) ensina que é o saldo da conta
corrente os detalhes de todos 0s pagamentos, sejam importacdes e exportacoes, e renda
de investimentos ou transferéncias; também, complementa que a relacdo entre
pagamentos e a balanca comercial se efetiva quando uma transacao € positiva, chamada
de crédito, que permite ganho do pais com a moeda estrangeiro e é negativa, chamada
de débito, quando ha gasto (ou perda) de moeda estrangeira.

A balanca comercial é de grande relevancia para compreender o cenario
econdmico nacional, a interconexdo do pais com o restante do mundo e € parte de uma
discussdo continua que envolve a adequagdo de politicas comerciais para ajustes
macroecondmicos.

E dito que um pais teve superavit em transagdes correntes quando a sua balanca
de pagamentos € positiva; em contrapartida, déficit em transacdes correntes se refere ao
pais que cujo saldo liquido é negativo; considerando que a balanga de pagamentos é
composta pela conta comercial — conta que apresenta dados de importacdo e exportagédo
de produtos e servicos — e a conta financeira — a qual se remete a aos fluxos de capitais

relativos a investimentos — verifica-se possivel um pais ter um déficit comercial sem
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necessariamente ter um déficit em transacdes correntes, sendo o inverso verdadeiro
(BLANCHARD, 2011).

Considerando-se que a balanca de pagamentos engloba saidas e entradas fluxos
de capital, a competitividade de um pais € mensurada através desse fator. A
competitividade de um pais é tema central de discuss@es a respeito das acdes do Banco
Central em relacdo a valoriza¢do ou ndo do cAmbio. Bresser-Pereira (2010), argumenta
que a valorizagdo excessiva cambial é extremamente malévola a economia de paises em
desenvolvimento como o Brasil, pois o desindustrializa; considerando que, no caso
nacional, o Brasil € um pais exportador de commodietes e depende do setor exportador
para competir internacionalmente com as empresas estrangeiras, 0 autor traz o conceito
de “doenca holandesa”. A “doenca holandesa” esta relacionada a sobreapreciacao
crbnica cambial de paises cujos recursos naturais sdo abundantes e geram para 0S
produtores desses recursos — em regra, poucos players — grandes rendas que obstruem o
desenvolvimento de outros setores de industrializagdo, monopolizando o0 processo
exportador, e inviabilizando a dispersdo da méao-de-obra, também barata, para 0s setores
de produtos que utilizam de tecnologia e sdo mais favoraveis o desenvolvimento do
pais.

Mises (2010) se posiciona na contramdo do pensamento de desvalorizagdo
cambial da economia. Para ele, as vantagens da desvalorizacdo cambial sdo temporéarias
e necessitam de condicdes de mercado especificas para fazé-la, como apenas um pais
dentre todo cenario global o fizer, e que se fosse adotada globalmente, geraria ruina
monetéria nas economias mundiais. O autor entende que a desvaloriza¢do cambial para
ampliar a exportacdo e a balanga comercial faz com que cidaddos de um pais tenham de
dispor de mais dinheiro para adquirir 0 mesmo nimero de produtos estrangeiros;
quando se diz que a desvalorizacdo alivia a carga dos devedores, argumenta que ela é

feita as custas dos credores.

4.2 TAXA DE CAMBIO NA HISTORIA: A HEGEMONIA DO DOLAR

Marinho (2007) cita que o conceito global de taxa de cambio se inicia a partir da
definicdo de um sistema monetario global, referido no padrdo-ouro, entre 1870 e 1914,
periodo no qual a Inglaterra era a poténcia comercial da Europa e as demais nacoes
tinham de aderir as politicas inglesas para obter sucesso econdmico. O autor entende
que qualquer sistema monetario internacional tem como objetivo equilibrar interna e

externamente a economia. Nesse periodo, o pais britanico financiava o mundo: a libra
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era a moeda mundial e monopolistica, sendo referéncia para comércio internacional e
pagamentos. Sob o padrdo-ouro, o Banco Central inglés tinha como tarefa preservar a
paridade entre a libra e as reservas em ouro. Para o autor, a proeminéncia da Inglaterra
foi tamanha que subordinava uma série de paises dependentes de sua moeda, fato que
gerou uma periferia de paises excludentes de qualquer processo politico-econdémico.

Para Arrighi (1996), a nacdo hegemonica € aquela que, além de seu maior
poderio financeiro e militar, consegue convencer através de suas liderangas intelectuais
que os interesses do pais lider (ou central) sdo também os mesmos interesses dos paises
subordinados. Além disso, cita que em periodo de crise se intensifica a hegemonia
financeira de um pais, explicada através do enfraquecimento de liderancas dos outros
paises. E nesse contexto que é compreensivel a liderancga inglesa até o inicio do século
XX, com uma brusca mudanca a partir desse periodo: a | e a Il Guerra Mundial.
Marinho (2007) indica que a intensa disputa militar na Europa foi, do ponto de vista
econdmico, referéncia para a queda das poténcias como a Gré-Bretanha, Alemanha e a
Franca. Foram periodo de hiperinflacdo - os bancos centrais desses paises imprimiam
dinheiro para financiar a atividade militar — culminando na reducdo da forca europeia
produtiva e de trabalho. No caso especifico da Inglaterra, apos a | Guerra Mundial, a
supervalorizacdo da taxa cambial do pais gerou um fluxo de capital especulativo que
aprofundou recessdo e crise nos periodos pés | Guerra Mundial; assim, nos anos
posteriores a libra esterlina foi perdendo forca e confianca de paises como a Franca, que
detinham boa parte de suas reservas internacionais na moeda. Em 1931, ap6s a Grande
Depressao de 1929, a libra esterlina perde seu status de moeda de reserva internacional.

Marinho (2007) percebe que no fim da Il Guerra Mundial, em meados de 1944-
1945, o mundo estd um vacuo de lideranca financeira global, o que levou lideres
politicos mundiais reconheceram a necessidade de uma ordem monetéria global que
trouxesse, novamente, estruturacdo para o sistema financeiro, em um momento de
competicdo de desvalorizacbes cambiais por parte dos paises do Ocidente. Esse
“reconhecimento” se iniciou nos encontros entres lideres dos Estados Unidos e da
Inglaterra na Conferéncia do Atlantico de Ajuda Mutua, em 1942, mas se consolidou a
partir dos Acordos de Bretton Woods em 1944, que, de fato, foi o estopim para o inicio
do império norte-americano como gestor das finangas globais.

De Bretton Woods, Marinho (2007) analisa que emergem dois pontos cruciais
para a compreensdo do cenario financeiro a partir de 1960. Eles respondiam duas

questdes em especial: apds o padrdo-ouro, qual seria 0 padrdo monetério internacional,
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ou seja, qual seria 0 meio de pagamento e liquidacdo internacional, e como regular sua
medida? Também, de que maneira conseguir o equilibrio nos intercdmbios
internacionais? Para o primeiro questionamento, implicou-se que o ouro seria 0
instrumento de reserva mundial. Como, no entanto, a quantidade do metal era
insuficiente para gerar a retomada da economia mundial, foi acordado que qualquer
moeda poderia ser usada como meio de pagamento se convertida em ouro; nesse
periodo, os Estados Unidos detinham dois ter¢os do ouro mundial, o que culminou no
padrdo ouro-dolar. Sabendo, pois, que o padrdo-ouro seria retomado, no tocante ao
segundo questionamento, isto é, em relacdo a estabilidade dos tipos de cambio, definiu-
se que a paridade ouro-cambio ndo poderia se afastar do preco de 1%, e cada alteragéo
superior ao limite deveria estar vinculada a balanga de pagamentos do pais.

A hegemonia americana se assemelhou a hegemonia inglesa no inicio do século;
apesar disso, a partir da definicdo do padrdo ouro-délar, outros problemas emergiram,
com a propria crise da moeda. Entre 1945 e 1971, os EUA financiaram o crescimento da
Europa, a chamada “reconstru¢do pos-guerra”, ajuda consolidada através do Plano
Marshal. O padrdo-ouro, nesse contexto, trouxe uma intrinseca contradi¢cdo a moeda,
chamado de “Dilema de Triffin”. Serrano (2002) explica que esse “dilema” era oriundo
das ideias do economista belga Robert Triffin, que havia verificado a inconsisténcia do
atual sistema monetario, uma vez que ndo era possivel que o délar (ou qualquer moeda)
tomasse o papel, simultaneamente, de reserva de valor internacional e de ativo para a
circulacdo no comércio internacional. Para que o comércio internacional crescesse,
haveria a necessidade de crescimento das reservas internacionais, porém, na
impossibilidade da reserva ser o préprio ouro, os bancos dos paises europeus teriam de
acumular as reservas em dolar. Isso s6 poderia ocorrer através do déficit da balanca de
pagamentos norte-americana, ou seja, as reservas de dolar dos demais paises tornaram-
se superiores as reservas em ouro do FED; assim, constantemente, a fim de atingir a
liquidez internacional necessaria, o banco central americano aumentava o déficit,
exportando capitais.

Serrano (2002) verifica que em um cenario de déficit na balanca de pagamentos
do pais central emissor, 0 ativo em questdo - no caso o délar - para gerar a liquidez
necessaria aos paises periféricos, garantindo a circulacdo, perdia-se o lastro para a
devida conversibilidade da moeda para a reserva, isto é, do dolar para o ouro. Se, por

outro lado, o pais central preferir a garantia do parametro do lastro e da
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conversibilidade, perdia-se a liquidez e circulacdo necessaria da moeda para o
crescimento do comeércio mundial.

Benakouche (2010) infere que a crise do ouro-dolar se estendeu até 1971,
quando o entdo presidente americano Richard Nixon decidiu, unilateralmente, suprimir
a conversibilidade do dolar para o ouro, quebrando o que foi ajustado nos Acordos de
Bretton Woods, fato ocorrido apds a Franca insistir na troca dos dolares americanos pela
reserva americana em ouro e surgir a possibilidade da URSS aumentar seu poderio
politico-econémico por ter altas reservas em ouro. E relevante notar que o autor analisa
que, ja nesse momento, o direito internacional (dos acordos mutuos entre paises), apesar
de estar muito influenciado pelos EUA, foi suprimido pela forca politica, demonstrando
que os acordos funcionavam enquanto dentro dos interesses do pais, mas que poderiam
ser quebrados caso ndo mais estivessem.

A quebra da conversibilidade do ouro-délar culminou na imersdo do mundo
financeiro em um circuito especulativo. Para Serrano (2002), a medida que a demanda
efetiva e a liquidez internacional cresciam, acirravam-se as disputas entre os paises pela
hegemonia comercial, expandia-se 0 circuito offshore do euro-ddlar e,
consequentemente, a liderangca financeira norte-americana era questionada. Teixeira
(2000) avalia que o grande trunfo norte-americano que assegurou a hegemonia do dolar
frente ao sistema monetério internacional foi a partir do choque de juros de Paul
Volcker, entdo presidente do FED no final da década de 70, realcando o pais para lider
internacional. Segundo o autor, Volcker definiu, em um momento que o délar estava
desvalorizado e a economia estadunidense em recesséo, que os bancos iriam restringir o
financiamento de atividades especulativas, aumentando, também, a taxa de desconto
bancario e restringindo empréstimos de bancos em euro-délar. Em um primeiro
momento, especuladores e grandes corporac@es trocaram suas posi¢Oes para ativos
COMO 0 ouro e a prata; porém, sua Ultima acdo, que foi 0 aumento substancial da taxa de
juros interna do pais, trouxe as posi¢fes dos grandes players para ativos denominados
em dolar, valorizando a moeda e freando o crescimento do euromercado. Apesar da
recessao profunda da economia americana na década de 80 com essa movimentacéo de
juros, o banco central americano retomou o controle bancario internacional, fazendo
com que 0 pais se tornasse o chamado “Banco Central do Mundo”. O dodlar se
recuperou, era moeda fiduciaria (sem lastro, baseada apenas na “confianca”) e os EUA

retomaram a soberania frente ao mundo financeiro.
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4.3 FINANCEIRIZACAO: A LIBERALIZACAO DAS PRACAS FINANCEIRAS
MUNDIAIS, GLOBALIZACAO E O PAPEL DO DOLAR

A financeirizagdo é, segundo Ramos (2012), um fendmeno que emerge da
propria dindmica capitalista: o0 aumento da importancia das finangas, o aumento das
transagdes financeiras (globalizacdo financeira) e, cada vez mais, uma maior mudanca
na relacdo entre ativos produtivos e ativo financeiros. Bruno (2017) analisa a
financeirizacdo como o processo que uma sociedade passa quando a possibilidade de
acumulacdo de riqueza através de operacBes bancérias e financeiras concorre
agressivamente com a possibilidade da acumulacdo através de ativos produtivos; um
dos motivos para essa ocorréncia é que por apresentarem vantagens de liquidez, risco e
rentabilidade, operac6es financeiras tém preferéncia dos detentores do capital. Para o
autor, uma das consequéncias desse cenario é a reducdo da mobilidade do capital para o
setor produtivo, menor desenvolvimento econdmico-social e menor equidade de renda.

Para a financeirizacdo, Benakouche (2010) incrementa um conceito de
globalizacdo; globalizacdo e financeirizacdo se complementam, visto que a globalizacédo
pode ser compreendida como o processo em que fluxo de neg6cios e empresas tém
alcance universal, permeiam espacos monetarios e econdmicos, e se sobrepdem ao
poderio dos Estados. O aspecto global-financeiro traz, para o autor, uma novidade: o
fato do capital financeiro estar desprendido da esfera real produtiva gera, em ultima
instancia, hipertrofia do valor financeiro (acbes de uma empresa, por exemplo) e seu
valor fundamental (riqueza produtiva gerada pela empresa).

Rothbard (2010) analisa que o fim de Bretton Woods colocou o0 mundo em uma
situacdo de moedas fiduciarias flutuantes entre si, de extrema volatilidade e incerteza,
com constantes agdes dos bancos centrais sobre seus respectivos cadmbios. Um detalhe
em especial torna o ddlar, conforme Benakouche (2010), uma moeda em maior
destaque: os EUA podem saldar seu déficit em sua prépria moeda, enquanto que outros
paises se endividam para pagar suas contas externas. O endividamento norte-americano
¢ pago, em ultima instdncia, com o proprio dolar, logo, “ndo ha outro jogo” para
investidores que desejarem retirar seus investimentos feitos em solo norte-americano.
Por outro lado, a liberalizacdo das pracas financeira de paises periféricos, a partir da
década de 80, somada ao “motor” da globalizagdo financeira - déficit publico norte-
americano, o endividamento através da venda de titulos publicos - gerou ondas intensas
de fluxos e interconexdes financeiras mundiais, gerando o protétipo do atual mercado

financeiro, como ensina Plihon (1996), um mercado de 24 horas por dia, 7 (sete) dias
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por semana, onde se negociam acOes, derivativos, opcdes de derivativos, titulos de
divida, commodities, abrindo espaco a especulacdo de players com altissimo grau de
poder financeiro como hedge funds, fundos soberanos e private equity funds.

No final de 2013, o patriménio total administrado por fundos de investimentos
no mundo todo era de 72,32 trilhGes de reais, e o0 patrimonio de fundos de penséo era de
59,23 trilndes de reais, o equivalente a 75,5% do PIB mundial. O patriménio desses
fundos era representado em 44,8% por acbes, 25,7% em renda fixa e 12,2% em
estratégias mistas. Segundo estudo da consultoria Towers Watson sobre as 500 maiores
administradoras de fundos globais, 52,8% sdo firmas anglo-saxonicas - em especial,
norte-americanas - e as 20 maiores companhias concentravam 41,4% dos ativos.
Destacam-se companhias como a BlackRock, administradora de 3 trilhdes de euros, com
fundos de acdes, renda fixa e ETFs, e a Calpers, administradora de fundos de pensdes
publico dos EUA, com mais de R$ 546 bilhdes em carteira. Em regra, os fundos buscam
apenas as vantagens financeiras em relagdes as agdes das empresas e ndo o seu controle
de gestdo (EL PAIS, 2014).

Principalmente apos a crise de 2007, foram adotadas medidas governamentais
mais restritivas ao mercado financeiro, em especial ao de derivativos, apontado como
“responsavel” pelo subprime. Segundo a ISDA (International Swaps and Derivatives
Association, Inc.), o mercado de derivativos correspondia, no fim de 2008, a US$ 596
trilnGes, mais de dez vezes o PIB mundial, numero exorbitantemente possivel de
existéncia devido a alavancagem financeira (Folha de S&o Paulo, 2008). Conforme
dados de Benakouche (2010), em 2002, transacGes sobre derivativos representaram US$
699 bilhdes de ddlares, 60% das transacdes interbancérias internacionais; no mesmo
calculo, das transac@es interbancarias, apenas 2% correspondiam ao comércio de bens e
Servigos.

A partir da financeirizacdo e da globalizacdo, em ultimo aspecto, é possivel
compreender a evolucdo dos estudos econdmicos sobre os determinantes da formacéo

de preco da taxa cambial.
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5.0 MERCADO DE CAMBIO

5.1 MERCADO DE CAMBIO INTERNACIONAL

Segundo Rossi (2016, p. 59) o mercado de cambio internacional (também
chamado de Forex, FX Market e Foreign Exchange Market) € cerne da negociagéo e
troca de moedas, no qual ha o processo de conversdo de uma moeda para outra moeda.
Nesse mercado ha a negociacdo de todos os contratos que se balizam na negociacéo
cambial, em regra contratos a vista (também chamados de spot) e de derivativos. O
Forex € o mercado mais importante e amplo de negociacdo cambial do mundo, quando
se considera o seu volume de negociacdo. Predomina-se no Forex o mercado de dealers,
cujas caracteristicas sdo a baixa regulacdo governamental, alta alavancagem e alta
liquidez. O BIS elabora, a cada trés anos, pesquisa a respeito do volume de negdcios do
mercado de cdmbio internacional, investigacdo que ocorre desde o ano de 1989. Dados
de abril de 2016, inferem-se que a média diaria de negociacdo do mercado de cambio
gira em US$ 5,06 trilhGes.

Tabela 1: Média diéria, em bilhGes de ddlares americanos, do volume internacional dos negécios de
instrumentos de cambio (Abril/2016).

Negociacao Total Transac¢fes Franqueados Swaps Swapsde  Opcdes de
do Mercado avista diretos cambiais moeda Forex
de Cambio
Global: por
moedas
Dolar 4438 1385 600 2160 74 218
americano
Euro 1591 519 178 807 22 64
Yen japonés 1096 395 151 458 18 74
Libra 649 211 92 305 10 30
esterlina
Dolar 348 143 a1 138 7 20
australiano
Dolar 260 105 34 103 4 14
canadense
Franco suigo 243 57 30 150 2 5
Chinés
Renminbi 202 68 28 86 3 18
Yuan

Fonte: BIS (2017).

E possivel analisar na tabela 1 a predominancia do délar, moeda que é negociada
aproximadamente trés vezes mais que a segunda moeda mais negociada na média diaria
do mercado global de cambio, o euro.
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Para Rossi (2016, p.60), atribui-se a atividade de troca de moedas a explicacao
da especulacdo financeira, devido alto volume negociado; no entanto, o autor entende
que ndo ha como separar, analiticamente, operacdes especulativas e ligadas ao setor real
da economia - diferentemente de Benakouche (2010). Assim, grande parte das
operacdes realizadas no mercado Forex decorrem da necessidade de instituicdes
intermediérias equilibrarem seus balangos, conforme Rossi (2016, apud Lyons, 1996),
uma vez que para evitar ficar exposto, um banco que estd posicionado em determinado
moeda realiza operacGes em sua contraparte: um banco para atender um cliente, vende
ddlar e compra euro, e, ndo desejando ficar exposto em euro, busca outra instituicdo
para desfazer parte de sua posicdo em euro, fazendo com que esta instituicdo se
direcione ao mercado futuro para travar sua posi¢do, gerando um ciclo continuo. Assim,
o mercado de Forex, em boa parte, mitiga e transfere os riscos das respectivas posicdes
cambiais.

Rossi (2016, p. 62-63) indica que, por sua natureza, o Forex é descentralizado,
com pouca regulacdo, além de ser composto por diversos participantes. Conforme foi
visto no capitulo que trata sobre aspectos da microestrutura, € um mercado
caracterizado como um mercado de dealers. Diferentemente de mercados de bolsa de
valores, como a BMF&Bovespa, ndo ha registro de operadores e operagdes. Em
contrapartida, € um mercado que oferece 24h de liquidez (continuous market),
oferecendo menor risco ao trader, pois o habilita a liquidar operacGes a qualquer
momento do dia. Os dois mais significativos atributos que caracterizam a liquidez de
pares de moedas do mercado Forex é o spread do ativo analisado e o seu volume de
negociagdo. O spread, conforme ja fora apresentado, é o diferencial entre os melhores
precos de compra e venda de um ativo (diferencial bid e ask); assim, um baixo spread
caracteriza uma moeda liquida para as operacdes, fato que pode variar durante o dia,
visto que em momentos que pracas financeiras sdo mais ativas (manha da América
Latina e tarde asiatica, que coincidem com a abertura de Nova York e fechamento de
Londres, por exemplo) o spread tende a permanecer mais baixo. Também, o volume
financeiro é aspecto relevante, que influencia a caracterizacdo de liquidez: um par de
moedas com alto giro é considerado liquido.

Rossi (2016, p. 63) ressalta que a liquidez diferencia os pares de moedas,
fazendo com que elas sejam separadas em grupos distintos. Os trés tipos sdo: major
pairs, compostas pelo cruzamento do doélar com outras principais moedas do mercado

(euro, iene, libra, por exemplo); crosses pairs, com 0 cruzamento entre as principais
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moedas do mercado com excecdo do dolar, e exotic pairs, representadas pelo
cruzamento do ddlar com moedas secundarias, como o real brasileiro, o rublo e o rand
sul-africano. Um ponto relevante no mercado de Forex é que o custo operacional para o
operador é balizado no spread; quanto maior o spread da moeda, maior o0 custo
operacional. Esse custo pode variar, visto ndo ha taxas padrdo entre os agentes de

mercado.

5.2 CONDICIONANTES DO CAMBIO: HIERARQUIA, CICLOS DE LIQUIDEZ
ENTRE MOEDAS E CARRY TRADE

Conforme Rossi (2016, p. 77-78) o cenario externo se destaca como um
relevante elemento para a flutuagdo da taxa cambial no Brasil e em demais paises
periféricos; isso decorre tanto pelo aumento da volatilidade do cambio pela atuacdo dos
agentes, quanto pela mudanca de politicas monetarias dos paises centrais, provocando
apreciacdo e depreciacdo da moeda nacional. Para o autor, trés aspectos sdo
fundamentais para avaliacdo das condicionantes relativas a formacao da taxa de cambio
de um pais no atual momento do cenario monetario internacional: a hierarquizagdo das
moedas, o ciclo de liquidez e o carry trade.

No quesito hierarquizacdo das moedas, De Conti, Prates e Plihon (2014, p 341-
372) visualizam que teorias derivadas dos modelos macroecondémicos usuais néo levam
em consideracao a situacdo politica e historica dos paises periféricos no que tange a sua
insercdo na dinamica global, em especial na conducdo politica-econdmica desses paises.
Os autores partem da ideia de que as moedas tém status diferenciados na economia
global, o que causa uma divergéncia na entrada e saida de fluxos de capitais desses
paises. Por consequéncia disso, a formacdo da taxa cambial e também da taxa de juros
de determinado pais ndo podem ser levadas em conta sem a consideracdo da posi¢do da
moeda nacional desse pais frente ao cenario mundial. Analisam, dessa maneira, que
mesmo considerando que os intercambios internacionais criem um espagco monetario
heterogéneo e dividido do ponto de vista de moedas, fatores politicos e econémicos
fazem com que determinadas moedas sejam utilizadas e outras néo.

Para De Conti, Prates e Plihon (2014, p 341-372), o sistema monetario
internacional, mesmo com as crises financeiras globais como a de 2008, permanecem na
seguinte configuracdo: dolar como moeda-chave do sistema; euro, como moeda
secundaria; outras moedas centrais, em terceiro plano; moedas de paises periféricos, por

ultimo. Essa hierarquia decorre de alguns fatores em especial, como a dimensdo e a
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integracdo dessa moeda com as financas e comeércio globais, o poder politico do pais em
questdo e a continuidade e persisténcia da agdo dos governos, através de politicas, para
0 uso da moeda. Sabendo, pois, que ndo ha como equalizar o uso das moedas no plano
internacional, parte-se para o segundo aspecto, o ciclo da liquidez internacional.

No contexto de utilizacdo de uma moeda no ambito global, De Conti, Prates e
Plihon (2014, p 341-372) avaliam que liquidez significa a capacidade de um ativo ser
trocado globalmente. Devido isso, moedas que tém preferéncia de liquidez - patamar
mais alto da hierarquia - sdo aquelas que sdo um meio de pagamento internacional ou
reserva de valor, pois possibilitam a liquidacao de contratos sem perda monetéria, isto €,
possibilitam transacdo sem custo monetario. Nesse contexto, hd de se considerar que a
economia mundial atual é marcada pela interconexdo entre setores produtivos, paises,
empresas e, como fora apresentado, pela conexdo entre pracas financeiras, regidos pela
financeirizacao.

Ramos (2013) afirma e divaga a respeito do fluxo de capitais para mercados
emergentes, cujo motivador foi, a partir da década de 90, a liberalizacdo das economias.
O fluxo para esses mercados decorre do fato de que paises centrais ndo possibilitam alto
e rapido retorno em suas aplicacdes financeiras, circunstancia que pode ser alterada
mediante a mudanca das perspectivas das politicas monetarias desses paises e, por isso,
¢ um fenémeno ciclico. Dessa maneira, 0 cenario externo (paises centrais), mediante
suas acOes politicas, é fator que pressiona a entrada e saida de capitais em paises
periféricos. A autora analisa que em casos de turbuléncias econémicas e crises,
proporcionalmente também aumenta o risco e a incerteza dos participantes do mercado,
logo, quando a liquidez disponivel diminui - e a preferéncia pela liquidez aumenta-os
investimentos no portifélio dos participantes do mercado se limitardo a ativos
denominados em moedas de maior liquidez, restringindo seus investimentos em ativos
de moedas menos liquidas em periodos de menor crise e menor incerteza.

No cenério de crise, a taxa de cambio de paises periféricos, outrora apreciada, é
impulsionada para uma progressiva depreciacdo, devido ao efeito manada dos grandes
participantes do mercado, que para evitar maiores perdas, vendem ativos em moeda
local. Rossi (2016, p. 80) avalia essa situacdo como uma periodica variacdo das
transacOes financeiras internacionais com etapas ascendentes e descendentes: na
primeira, ha a apreciacdo, por parte dos agentes do mercado, em ativos de paises
periféricos (a¢des, commodities, moedas, etc.), que sdo ativos de maior risco e menor

liquidez e, no segundo momento, o efeito inverso. Além da preferéncia da liquidez,
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outro fator €, de igual modo, co-responsavel para o ciclo de liquidez: o patamar das
taxas de juros basicas determinadas pelos bancos centrais que emitem as principais
moedas do sistema, impulsionador do carry trade. Dentro dessas perspectivas, para
Rossi (2016, p.88), o Brasil é altamente sensivel as mudancas do ciclo de liquidez
exatamente por ter um ambiente institucional com alto grau de abertura ao capital
externo e alto grau de atratividade nas aplicagdes financeiras.

Por fim, o carry trade €, conforme Rossi (2016, p.82-84) uma estratégia de
investimento especulativa na qual h4 um investimento intermoedas formando um
passivo (posicao vendida ou short) na moeda de menor taxa de juros - também chamada
de funding - e um ativo (posicdo comprado ou long) na moeda de maior taxa de juros -
também chamada de target - considerada um dos principais mecanismos de transmissao
do ciclo de liquidez para as taxas cambiais. Para o autor, a alavancagem e o
descasamento dos dois investimentos sdo indicativos da instabilidade especulativa que
permeia essas operacgdes: no aumento da preferéncia pela liquidez no plano global, as
taxas de cdmbio que sdo alvo das operacOes carry trade se depreciam de modo mais
acentuado, com a zeragem dos agentes de mercado a qualquer custo (aparente
preferéncia por ordens a mercado, que séo ordens que que o0 agente ndo tem a certeza do
preco, apenas da operacao, que no caso é a zeragem da posi¢do). Trabalhos como o de
Kohler (2010) indicam que crises financeiras mundiais, como a crise asiatica de 1997-
1998, foram fortemente influenciadas pelo carry trade, exatamente pelo retorno do
capital especulativo a moeda funding ap6s um ciclo inicial apreciativo das moedas

target.

5.3 MERCADO DE CAMBIO BRASILEIRO: PRIMARIO E SECUNDARIO (A
VISTA).

O mercado de cambio brasileiro € o ambiente onde sdo realizadas operacoes
cambiais entre agentes autorizados pelo Banco Central, agente regulamentador e
fiscalizador, e seus respectivos clientes. Dentro desse mercado, ha de se ressaltar trés
ambitos: o mercado primario, no qual ha fluxo de divisas; o mercado secundario ou
interbancario, onde os bancos negociam entre si o dolar a vista; o mercado de doélar
futuro, no qual ha a negociacdo de um contrato derivativo do ddlar. Esse capitulo visa
analisar, a luz do trabalho de Rossi (2016) e Garcia e Urban (2004), a institucionalidade
e as especificidades do mercado cambial brasileiro, a fim de elucidar os parametros

estruturais desse mercado e posteriormente avaliar a atuagao dos participantes.
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Para Rossi (2014), o mercado primario de cambio é onde se realizam a troca de
contratos de cambio realizados entre residentes e ndo residentes, que sdo contratos que
definem o conceito de fluxo cambial contratado, com operagdes que ocorrem com
divisas estrangeiras - sdo em ultima instancia, disponibilidades e ativos em moeda
estrangeira, como a propria moeda, letras de cambio, cheques e outras modalidades
crediticias. Segundo Garcia e Urban (2004), no mercado primario hd um tripé, no qual
em um lado existem agentes com objetivo de comprar divisas, como importadores,
aplicadores de recursos no exterior e devedores que pagam dividas atreladas a moeda
estrangeira, de outro lado ha agentes com objetivo de vender divisas, como exportadores
e recebedores de recursos de exterior, e, por Gltimo, 0s bancos (instituicdes habilitadas),
que intermediam as negociacdes absorvendo ou provendo divisas.

Segundo Rossi (2014) ndo ha no Brasil a conversibilidade plena da moeda
estrangeira (dolar, em especial) para uso como crédito e débito doméstico pelos
residentes. Por outro lado, ndo-residentes, comumente chamado de estrangeiros, ndo sao
restritos em relacdo a quantidade de investimentos operada no mercado nacional,
porém, estdo sujeitos a abertura de uma conta denominada “2689”. A “conta 2689” se
refere a resolucdo 2689 do Banco Central, do ano 2000, que permite e regulamenta a
aplicacdo de recursos estrangeiros - sejam de pessoas fisicas, juridicas, fundos de
investimento ou outras entidades de investimento coletivo - no mercado nacional de
acOes, derivativos e renda fixa sem limite de posicao ou restricdo de operacdo. (BANCO
CENTRAL, 2000).

Rossi (2014) verifica que considerando o intermédio dos bancos ao atender as
demandas de liquidez dos agentes primarios, isto €, intermediando o fluxo de divisas, o
resultado liquido relativo ao acumulo de divisas dos bancos de suas operagcdes no
mercado primario, isto €, sua posicdo, pode ser comprada, caso a quantidade de compras
em moedas estrangeiras seja maior que a quantidade de venda, e vendida, em caso
contrario.

Conforme Garcia e Urban (2004) na necessidade de ajustar o excesso de divisas
(alta posicdo comprada ou vendida) os bancos residentes podem se dirigir ao mercado
secundario, também chamado de mercado interbancéario. Nesse mercado, os autores
citam que apenas bancos expressamente autorizados podem operar, com ou sem
intervencdo de sociedades corretoras, mediante regulamentacdo do Banco Central e do
Conselho Monetério Nacional, cujas operacfes s6 podem ser contratadas e liquidadas a

partir de registro no SISBACEN. Ventura e Garcia (2012) verificam que em 2006 o
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ddlar a vista, negociado no mercado interbancario, foi incluso para negociacdo através
da BM&FBovespa, na roda de dolar pronto. Além da roda de dolar pronto, o dolar a
vista pode ser negociado pelo mercado de balcdo, ambiente no qual os agentes
autorizados operam via telefone ou através de algum outro sistema de comunicacao,
com registro na BM&FBovespa, mas sem a divulgacdo das informagdes
(BM&FBOVESPA).

Para Garcia e Urban (2004), o modelo de negociagdo, de transparéncia (ou
divulgacdo) e de institucionalidade burocratica das estruturas que regem as negociacdes
do mercado interbancario o desfavorece do ponto de vista de preferéncia dos players.
Considerando apenas o mercado primario e interbancario tendo os bancos como
intermediadores, Rossi (2014) analisa que a vontade dos bancos de manter ou variar sua
posicdo cambial é um ponto relevante para a formacdo da taxa cambial brasileira
(desconsiderando a acdo do Banco Central); esse fato traz ao estudo da dinamica e da
institucionalidade do mercado brasileiro uma variavel extremamente relevante: o fluxo
cambial decorrente da interacdo entre oferta e demanda das relagOes
comerciais/financeiras ndo é o unico formador da taxa de cambio.

Rossi (2014) ressalta que o fluxo cambial (ou de divisas) do mercado primario
ndo estd necessariamente relacionado aos movimentos do cambio: ha situacdes que o
fluxo cambial traz maior entrada de dolares para o pais, porém, se bancos desejarem
aumentar suas posi¢cdes compradas em dolar, utilizando-se do mercado interbancario,
isso pode sensibilizar o cambio de maneira a ndo surgir o efeito esperado para a
primeira ocorréncia, que seria a queda do preco do doélar, mas para 0 aumento do preco
do dolar. Em caso inverso, quando o fluxo cambial implica saida de délares do Brasil, o
que teoricamente faria o preco da moeda subir frente ao real, porém, os bancos tém
como objetivo geral aumentar suas posicdes de venda do délar no mercado
interbancério, pode resultar em apreciacdo cambial. Esse raciocinio envolve apenas 0s
mercados a vista, isto &, primario e interbancario. De qualquer modo, ressalta-se, em
ultima instancia, que diferentemente do raciocinio tradicional que implica que a taxa de
cambio apenas esta envolvida com o fluxo cambial, o estudo da dinamica,
institucionalidade e estrutura do mercado de cémbio brasileiro mostra outros

condicionantes de alta relevancia para essa formagéo.
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5.4 MERCADO DE DOLAR FUTURO: O USO DE DERIVATIVOS.

O ddlar futuro, também chamado de contrato futuro de ddlar comercial ou futuro
de taxa de cambio de reais por ddlar comercial, €, segundo Garcia (1997, p.2) um
contrato celebrado entre duas instituicdes financeiras, no qual uma instituicdo
compradora se obriga a comprar uma determinada quantidade de dolares e uma
instituicdo vendedora se compromete a vender uma quantidade de ddlares a um preco
acordado no momento da negociacédo, considerando que essa quantidade de dolares esta
intimamente ligada ao real, moeda brasileira. Assim na data de vencimento do contrato,
se 0 dolar pronto (a vista) valer mais que o preco acordado, ganha a instituicdo
compradora; em caso contrario, ganha a instituicdo vendedora. O ganho de uma
instituicdo também ocorre quando o investidor compra (vende) o dolar futuro a um
determinado valor e o vende (compra) a um valor maior (menor).

Quando se negocia ddlar futuro, negocia-se a taxa de cdmbio de reais por dolar
comercial, cujo tamanho padrdo do contrato é de US$ 50.000, e o lote minimo de
negociacdo € de 5 contratos - na pratica negocia-se a compra/venda de US$ 250.000,00.
A vantagem de utilizar desse instrumento financeiro é a possibilidade de hedge,
transparéncia de preco nas negociagOes eletronicas - fato que se estende aos outros
ativos da BM&FBovespa - e a possibilidade de alta alavancagem na posigédo
(BM&FBovespa). Para Rossi (2015), no mercado de dolar futuro ndo ha a negociacao
efetiva de ddlares, uma vez que as operacBes sdo liquidadas em reais e ndo ha
movimentacdo de divisas ou contratos de cambio. O conceito mais amplo indica que ao
negociar o délar futuro, negocia-se o valor em reais da variacdo de determinada
quantidade de dolares em relacdo a moeda brasileira.

O dolar futuro € um derivativo negociado na BM&FBovespa, negociado no
mercado futuro. Para Hull (2016, p. 25-28), os mercados futuros, nicho que faz parte do
mercado de derivativos, tém caracteristicas e especificacdes relevantes a serem
analisadas: os contratos futuros devem estar relacionados a um ativo e possuir qualidade
diante dele, fator que tém pouca influéncia em derivativos financeiros, por, em regra,
serem bem definidos e com menor ambiguidade em relacéo a outros derivativos; devem
possuir tamanhos contratuais padrdo, visando uniformizar e facilitar o processo de
negociacao; devem possuir locais especificos, definidos por bolsa, para a entrega das
mercadorias dos contratos quando vencidos, outro atributo que, em regra, foge aos

derivativos financeiros, cuja liquidacao e financeira; devem possuir datas especificas e
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pré-determinadas do vencimento dos contratos; devem possuir definicdo quanto as
cotacOes de preco, e, por fim, devem possuir limites de variagdes diérias e de posi¢do
por parte dos participantes. Na negociagdo dos mercados futuros abrem-se posigdes
compradas (long) ou vendidas (short) no derivativo, logo, ndo ha a necessidade de
possuir o derivativo para vendé-lo, fato que, teoricamente, possibilita aberturas
ilimitadas de posi¢des enquanto houver negociantes nas duas contrapartes.

Segundo Fahri (1999), a expansdo do mercado de derivativos, no mundo todo,
possibilitou a realizacdo de operacgdes visando a cobertura de risco, também chamado de
operacdes de hedge, reduzindo o impacto das incertezas quanto aos indicadores de
determinada economia. Dessa maneira, 0s derivativos tém uma funcdo crucial
macroecondmica, que é a possibilidade de transferéncia de riscos. Ao passo que 0S
derivativos tém importante funcao de protecdo, também sdo um nicho que proporciona a
especulacdo, pelo acesso facil a instrumentos de alavancagem. Para a autora, a medida
que a volatilidade nos niveis de preco de taxas de juros e cdmbio se acentuaram nas
ultimas décadas, foi se formulando um “espirito especulativo” nos participantes da
economia, transformando expectativas financeiras em necessidade de participar de
operacdes financeiras. Também, mostra que a especulacdo é parte integrante dos
processos de negociacdo em derivativos, processo que induz a formagédo de posicoes
com “apostas” direcionais, de alto risco e alavancagem. O risco, ademais, pode ser
sistémico: considerando que no mercado de derivativos, por ser caracterizado por
formacdo de posicBes direcionais, ndo existe a criacdo de riqueza - salvo para 0s
intermediadores de negociacdo, que ganham em taxas de bolsa e de negociagcdo, como
emolumentos, corretagens, taxas de registro e afins - e de alta alavancagem, operacoes
especulativas nesse mercado podem ter dimensbes financeiras muito maiores que o
patrimdnio liquido real dos participantes. Altas alteracdes nas cotacfes dos precos de
um determinado derivativo causa lucros para uns e prejuizo para outros, na mesma
proporcao. Esse jogo de soma-zero que, em um primeiro momento, permite a troca de
riscos também, pelas operacOes especulativas pode imprimir volatilidade aos mercados,
trazendo interessante paradoxo aos derivativos.

Nesse sentido, Fahri (1998) argumenta:

A anélise sistematica da repercussdo dos derivativos financeiros mostra o
papel dual, e por vezes, ambiguo desses instrumentos. Eles cumprem um
papel de estabilizagdo e de coordenacdo das expectativas dos agentes e
atenuam fortemente a transmissdo da instabilidade financeira & esfera da
producdo. Ao mesmo tempo, o amplo uso feito pelos agentes econdmicos dos
mecanismos de derivativos, seja para cobrir riscos, seja para operagfes de
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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.

Rossi (2016, p. 118) identifica que a definicdo mais usual sobre derivativos
indica que sdo contratos financeiros cujo valor deriva de um ativo ou instrumento
financeiro. Segundo o autor, contudo, essa definicdo ndo € a mais adequada, uma vez
que induz ao raciocinio de que a formacao dos pregos de um derivativo ocorre sempre
no mercado a vista; em situacGes que os ativos do mercado a vista e seus respectivos
derivativos se determinam mutuamente, o conceito mais adequado de derivativos é de
que esses instrumentos financeiros s@o contratos bilaterais cujos valores estdo
vinculados aos valores de determinado ativo.

O dolar futuro, por sua vez, € um derivativo da taxa de cambio. No Brasil, as
particularidades da institucionalidade e da dindAmica do mercado cambial fazem do dolar
futuro o ativo de maior preferéncia dos participantes. Segundo Rossi (2015, p. 718-719)
isso decorre basicamente de duas fundamentais razdes, que estdo inter-relacionadas: a
assimetria de liquidez e a assimetria regulatoria. O délar futuro possui a assimetria de
liquidez quando comparado a outros mercados, isto é, tém maior liquidez que o délar a
vista (mercado primario e interbancéario). Os trabalhos de Ventura e Garcia (2012),
indicam que essa liquidez e preferéncia pelo délar futuro faz com que a taxa de cambio
se forme primeiro nesse mercado sendo transmitida, via arbitragem, para o mercado a

vista, sendo referéncia para os demais mercados de dolar.

Figura 1: Mercado primario, interbancario e futuro, Agosto/2013.

W Mercado primario

B Mercado interbancério

Mercado futuro

Fonte: Rossi (2015).

A assimetria regulatéria, para Rossi (2015, p. 718-719), é causa da assimetria de
liquidez. Para operar no mercado a vista, o autor indica que a condi¢cdo de autorizacdo

do Conselho Monetario Nacional e a restricdo a instituicbes bancarias e corretoras
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especializadas, € um dos indicativos da divergéncia de liquidez. Por outro lado,
qualquer agente que esteja cadastrado no sistema do Banco Central através de algum
intermediador pode operar no mercado de ddlar futuro, fato que atrai investidores
exatamente pela baixa regulacao e facilidade de acesso.

A BMF&Bovespa, ambiente onde é negociado o dolar futuro, € um mercado de
brokers. Teoricamente, a microestrutura de mercado indica uma preferéncia global por
mercado de dealers, do ponto de vista de liquidez, que poderia ser o Forex ou o
mercado de balcdo a vista. A dindmica estrutural do mercado cambial brasileiro
explicada, no entanto, torna o mercado de dolar futuro o de maior relevancia para a
formagdo da taxa cambial, conforme trabalhos supracitados, também sendo cerne desse
estudo. No Brasil, as informag0es apresentadas, mostram uma liquidez maior para o
mercado de dolar futuro motivada pela assimetria regulatéria. O nivel de informacdo, é
outro fator que também explica a preferéncia: enquanto que ndo ha informacgdes o
suficiente para analise do mercado interbancério, por exemplo, o registro de operagdes
da BMF&Bovespa é amplo o suficiente para tornar o seu mercado de alta divulgacao,

facilitando as negociacdes.

5.5 BREVE DEFINICAO DA POLITICA CAMBIAL NO BRASIL

Conforme Prates, Cunha e Lélis (2008) a politica cambial brasileira vigente,
adotada pelo Banco Central desde a crise de 1998-1999, é o regime de cambio flutuante
“sujo”. Os autores analisam, nesse contexto, que a presenca do agente regulador se da
para deter movimentos na taxa de cambio através de ativas intervengdes, de distintos
graus, motivadas especialmente por dois fatores: primeiramente, através da tentativa de
reducdo da vulnerabilidade externa por meio do acimulo de reservas e, também, com
politicas baseadas na exportacdo. Em resumo, é possivel compreender que o cambio
passa por um processo de flutuacdo com base nas forcas de mercado, porém, em caso de
variagdes ndo-previstas ou como politica de precaucdo, o Banco Central age no cambio

a fim de estabiliza-lo.
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6. IDENTIFICACAO DOS PARTICIPANTES E RESPECTIVAS INFLUENCIAS

Para Ventura e Garcia (2012), os participantes do mercado de délar futuro se
dividem em cinco tipos: institui¢@es juridicas financeiras, que sdo bancos ou corretoras
que operam a sua propria carteira de investimento; investidores institucionais, que sdo
fundos de investimento, seguradoras, fundos de pensdo e demais investidores nacionais
profissionais; ndo-residentes, também chamados de estrangeiros, que sdo todos os
investidores, pessoas fisica ou juridica, domiciliadas no exterior; empresas ndo-
financeiras e pessoa fisica.

A Comissdo de Valores Mobiliérios, definiu conforme a instru¢do 554/14, que
sdo considerados investidores profissionais instituicoes financeiras autorizadas a operar
pelo Banco Central, fundos de investimento, entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar, companhias seguradoras e sociedades de capitalizacéo,
clubes de investimento, investidores ndo-residentes e pessoas naturais ou juridicas que
possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00. Investidores
considerados profissionais para a CVM possuem maior abrangéncia de investimento e
possibilidade de anélise e exposicao ao risco. (CVM, 2017)

A luz da microestrutura de mercado, em paralelo aos aspectos tradicionais de
avaliacdo da negociacdo dos mercados financeiros e seus respectivos participantes, €
possivel analisar que o cenario do mercado de cambio brasileiro € marcado pela
assimetria entre os participantes: investidores institucionais, estrangeiros e empresas
juridicas financeiras sdo considerados profissionais, podendo ser enquadrados na
hipotese de players informados, que sdo participantes que detém diferente tamanho
operacional, possibilidade de acesso a informacgdes e consequentemente analise dos
dados, afetando o mercado de maneira significativa.

Garcia (1997) entende que héa trés razdes pelas quais investidores entram no
mercado de ddlar futuro, descrevendo cada uma delas: especulacéo, hedge e arbitragem.
O especulador realiza uma transacdo de compra ou venda com objetivo Unico de obter
ganho financeiro com a operacdo. Assim, o especulador que compra (vende) dolar
futuro espera que o preco desse suba (desca) até o fim do vencimento do contrato. Para
0 hedger - que faz operacgdes de hegde — a transacdo tem como objetivo inicial reduzir o
risco de seu portifélio, ndo se importando inicialmente se a compra ou venda de dolar
futuro ira resultar em perda financeira. Um exemplo possivel € o de uma empresa

brasileira que possui receitas em délar para determinada data futura e, por logica, ndo
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deseja que o valor do dolar caia (haja apreciacéo da taxa cambial) e que para isso vende
contratos de dolar futuro (faz hedge cambial); no caso de uma apreciacdo cambial, perde
na receita de sua operacdo, mas ganha nos contratos futuros e, em caso inverso, ganha
nos contratos futuros, perdendo parte de sua receita pela situacdo da volatilidade
cambial. Por fim, o arbitrador — aquele que faz arbitragem — realiza uma operacgédo
financeira no qual ndo h& investimento (ou aposta) nenhum capital inicial e se realiza
ganho certo sem risco. Para Farhi (1999), a arbitragem pode ser definida como operagéo
de duas pontas opostas do mesmo ativo em temporalidades distintas, em mercado
diferentes, envolvendo diferentes derivativos, mas com determinado grau de correlagédo
dos movimentos dos seus precos. Para a autora, a arbitragem visa tirar proveito de

distorcdes nas relagfes dos pregos dos ativos.

6.1 ATUACAO DA ARBITRAGEM E DA ESPECULACAO NO MERCADO DE
CAMBIO BRASILEIRO

O trabalho de Rossi (2016) visa identificar como ocorre a inter-relagdo entre 0s
mais variados nichos de negociacdo de ddlar do mercado de cambio brasileiro e apurar
quais sdo os perfis de atuacdo dos participantes, isto €, trabalhar hipoteses de como
atuam, e quais suas respectivas influéncias. As hipoteses do autor sdo o centro desse
trabalho de concluséo. O autor conclui que investidores estrangeiros e investidores
institucionais atuam formando tendéncias no mercado de délar futuro, objetivando
ganhos especulativos — tomam, desse modo, o papel de especuladores — e 0s bancos
atuam através da arbitragem, transmitindo a pressdo especulativa do mercado futuro
para 0 mercado a vista — atuam desse modo, como arbitradores.

Seguindo o trabalho de Rossi (2016), a arbitragem, do ponto de vista teorico,
deve respeitar a CIP. E uma teoria de ndo-arbitragem; ela postula a igualdade que
neutraliza a arbitragem com juros no mercado internacional, sendo referéncia para a
formacdo de precos no mercado de derivativos, estabelecendo uma relacdo entre a taxa
de cambio a vista (também chamada de spot), a taxa de cdmbio no mercado futuro
(podendo ser considerada taxa de cambio a termo), e as taxas de juros externa e interna
(ou internacional e doméstica), conforme visto na figura 2. Assim, o diferencial
percentual de juros deve ser igual ao diferencial percentual entre a taxa de cambio futura
e a vista (por exemplo, se o diferencial anual de juros for de 5%, a diferenca percentual

entre as taxas futura e a vista deverd, de semelhante modo, ser 5%).
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Figura 2: CIP.

(cambio futuro — cambio a vista) = taxa de juros interna — taxa de juros externa

cambio a vista

Fonte: Rossi (2016)

O desequilibrio nessa relacdo permite ganhos de arbitragem. O autor visualiza

que no Brasil, a CIP assume atributos singulares, conforme visto na figura 3:
Figura 3: CIP “brasileira”.

Délar futuro = Délar a vista * (1 + taxa pré)

(1 + cupom cambial)

Fonte: Rossi (2016)

Rossi (2016, p. 125), desenvolve a respeito dos aspectos da teoria

A taxa de juros de referéncia para aplicagdes em reais € uma taxa prefixada
com rentabilidade dada pelas aplicages de DI. J& o cupom cambial é a taxa
de juros que remunera as aplica¢des em ddlares onshore. Como a legislacéo
brasileira ndo permite depositos em ddlares, a taxa do cupom cambial é
resultado de uma operagéo estruturada com dois elementos: 1) uma aplicacdo
em um ativo real que rende juros basicos (CDI) e 2) um hedge cambial.

Considerando a taxa de juros doméstica, 0 cupom cambial aumenta quando o
preco do ddlar futuro se aproxima do preco do dolar a vista e se distancia em caso
contrario. O autor induz isso, considerando que a medida que ha excesso de oferta no
mercado de délar futuro, o hedge cambial fica mais barato, com maior remuneracao
para aplicacdes em délar onshore com cobertura cambial.

A arbitragem ocorre quando o cupom cambial, acrescido de prémio de risco,
difere do custo de captagdo externa: a) cupom cambial > custo de captacdo externa: ha
maior estimulo para obter empréstimo no exterior e aplicar recursos no cupom cambial.
Essa operacdo culmina em uma apreciagdo da taxa de cambio a vista (cai o preco do
ddlar a vista), visto que os ddlares captados no exterior sdo vendidos no mercado a vista
e uma depreciacao da taxa de cambio futura (aumento do prego do dolar futuro) devido
a demanda por délar futuro para o hedge cambial; b) cupom cambial < custo de
captacdo externa: hd maior estimulo para aplicar recursos domésticos no exterior. Nesse
contexto, ocorre depreciacdo da taxa de cambio a vista (aumenta o dolar a vista), pois ha

compra de dolares no mercado a vista para aplicagdo no exterior, e apreciagdo do
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cambio futuro (prego do dolar futuro cai) por conta da oferta de ddlar futuro para hedge
cambial.

A especulacdo com o ddlar futuro, ainda em Rossi (2016), é uma forma
especifica de carry trade, no qual é tomada posi¢do vendida na moeda de baixa taxa de
juros e comprada em moeda de alta taxa de juros. O carry trade busca ganho financeiro
através dos diferenciais de juros entre as duas moedas, mas o resultado depende da
variacdo cambial. Esse fator, ademais, é que qualifica o carry trade como especulacao:
a expectativa quanto a variacdo da taxa cambial. Segue retorno de uma operacdo com

ddlar futuro, na figura 4:

Figura 4: Retorno de uma operagdo com dolar futuro.

Preco do doélar futuro na data da operacio
Retorno =

Preco do dolar a vista no dia do vencimento do délar futuro

Fonte: Rossi (2016)

O ganho de quem vende dolar futuro, ocorre se o délar a vista no dia da
liquidacdo for menor que o preco do ddlar futuro na data da operacéo; por outro lado, o
ganho de quem compra. O resultado da equacdo pode ser decomposto ao considerar a
equacdo anterior e a equacao da arbitragem no Brasil, como na figura 5:

Figura 5: Retorno de uma operacdo com dolar futuro decomposto.

0 i 1+ taxa pré
Retorno = Preco do délar futuro na data da operacio . ( pré)

Preco do délar a vista no dia do vencimento do délar futuro (1 + cupom cambial)

Fonte: Rossi (2016)

Na equacéo, as taxas de juros sdo previamente conhecidas. No caso de posicéo
vendida em délar futuro, o custo € o cupom cambial, e 0 ganho a taxa prefixada; na
posi¢do comprada, o custo é a taxa prefixada e o ganho o cupom cambial. O resultado
final, assim, depende da variacdo cambial; a ponta vendida ganha com a apreciagéo
cambial e a posi¢do comprada ganha na depreciacdo cambial: a) venda de ddlar futuro:
Ganha taxa pré, paga o cupom cambial e ganha na apreciacdo cambial; b) compra de

dolar futuro: Paga a taxa pré, ganha no cupom cambial e paga apreciacdo cambial.
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Para Rossi (2016), das motivacdes conhecidas para opera¢do no mercado futuro
(hedge, arbitragem e especulacdo), maior relevancia se dé para a arbitragem e para a
especulacéo.

A formacdo de tendéncias para 0 mercado futuro ocorre no desequilibrio entre
oferta e demanda (venda e compra) pelo derivativo, na acdo especulativo. Os
arbitradores, por sua vez, ndo formam tendéncias no mercado futuro, mas trazem a
pressdo especulativa oriunda da especulagdo para o mercado a vista, conforme exemplo

da figura 6.

Figura 6: Circuito arbitragem-especulacdo no mercado de cambio

Mercado futuro: Arbitragem dos bancos: Mercado 3 vista
* Pressdo especulativa * Bancos tomam posicdo comprada e Pressio
vendedora do délar futuro. no délar futuro; considerando a especulagdo, ¥Endedors
i B dos bancos no
¢ Apreciagdo da taxa de 9 o prego esta barato para compra. 9 S
dolar a vista.
cambio futura. * Venda de dolar a vista no mercado primaério. L.
e Apreciacao do
* Aumento do cupom cambial. ¢ Aumento da posicdo vendida no mercado cambio a vista.
primario.

Fonte: Rossi (2016)

6.2 ANALISE VISUAL GRAFICA

Além da avaliacdo a respeito das especificidades do circuito arbitragem-
especulacdo no mercado de dolar futuro, o trabalho de Rossi (2016) buscou analisar a
variacdo do saldo liquido (posicdo) financeiro dos participantes do mercado de délar
futuro entre 2004 e 2011, visando relacionar aos participantes suas respectivas
motivacdes e, também, a variacdo cambial, os dados indicam que investidores
estrangeiros e investidores institucionais podem ser classificados como especuladores,
tendo variacdo positivamente correlacionada com a taxa cambial, enquanto que as
instituicdes juridicas financeiras tém variacdo negativamente correlacionada ao cambio,
validando a hipotese que atuam como arbitradores. O autor toma como fundamento os
estudos de Klitgaard e Weir (2004), que adotaram a metodologia de avaliagdo da
posicdo mensal dos participantes da Chicago Mercantile Exchange, a bolsa de
mercadorias de Chicago, de janeiro/2000 a maio/2003. Tomando como base estudos e
metodologia de Rossi (2016), esse trabalho de concluséo de curso utiliza duas técnicas:
a andlise visual gréfica, e a andlise estatistica entre a variacdo mensal da posicdo dos

participantes em relacdo a variacdo percentual do cambio. Alguns pardmetros foram
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definidos: a) a taxa de cadmbio utilizada é o dolar PTAX, taxa referéncia do dolar
americano, correspondente a uma consulta diaria do Banco Central aos dealers do
mercado de cambio, realizada em quatro consultas e disponibilizada a partir das 13h,
taxa referéncia também utilizada pelo autor. (BANCO CENTRAL, 2017) b) instituicdo
juridicas financeiras, nos dados, ttm o mesmo significado de bancos, por estes
possuirem predominancia de negociacdo. c) o autor toma como base a posicdo liquida
financeira dos participantes do mercado. A posi¢do liquida financeira corresponde ao
numero de contratos comprados/vendidos multiplicados pelo valor do contrato (por
exemplo, 100 contratos de dolar futuro, considerando que 1 contrato corresponda a US$
50.000,00 ddlares, sdo o equivalente a US$ 5.000.000,00). Esse atual trabalho toma
como base a variacdo da posicdo dos players em contratos, que também corresponde a
metodologia de informacdo diaria da posicdo dos participantes por parte da
BMF&Bovespa (BMF&Bovespa, 2017)

Figura 7: Saldo liquido dos players entre janeiro-dezembro/2016.
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Fonte: De Olho na Bolsa

A partir da figura 7, a analise visual permite inferir a predominancia de
negociacdo do investidor ndo-residente (estrangeiros), instituices juridicas financeiras
e do investidor institucional, responséveis por mais de 95% da negocia¢do no dolar
futuro no ano de 2016. Néo foi estabelecido padréo de negociacdo para pessoas fisicas.

Para pessoas juridicas ndo-financeiras (empresas privadas e publicas) € possivel indicar
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a tomada do papel de hedger, participante que objetiva se proteger da variacdo cambial
com a compra/venda de contratos de dolar futuro, beneficiando-se da protecdo para seu
operacional central. No entanto, pessoas fisicas e instituicdes juridicas ndo-financeiras
ndo sdo o cerne de estudo do trabalho. Os primeiros investidores - estrangeiros,
investidor institucional e bancos — por sua vez, sdo fundamentais para a compreensédo da
dindmica da especulagéo e da arbitragem no mercado de cAmbio nacional e a formagéo
da taxa cambial. Serd tratado a partir da figura, a atuacdo e influéncia desses
participantes em relacdo a variagdo do seu saldo liquido (saldo liquido é o resultado
final entre iniciativas de compra versus iniciativas de venda, estando de acordo com um
dos pilares da anélise da microestrutura do mercado, o order flow) e a variagdo do dolar
PTAX.

Figura 8: Saldo liquido de estrangeiros, institucionais e bancos entre janeiro-dezembro/2016 e a
variacdo da PTAX.
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Fonte: Dados da Bolsa

O grafico da figura 8 mostra que no inicio do ano de 2016 o ddlar PTAX era
cotado em R$ 4,04, tendo uma queda (apreciacdo da taxa cambial) que ao longo do ano,
especificamente no més de outubro, chegou a minima anual de R$ 3,18 (variacdo
negativa de 21,29%). Esse grafico traz a variagdo diarias das posi¢des dos trés agentes

mais relevantes para a formacdo da taxa cambial nacional (instituicdes financeiras,
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estrangeiros e investidor institucional) no dolar futuro com a comparacao relativo ao
dolar PTAX.

Avaliando-se o posicionamento dos agentes, em nUmeros, em um primeiro
momento, ha a confirmacdo da tese de que investidores institucionais e estrangeiros
atuam em uma ponta do processo de negociacdo e instituicdes financeira (0s bancos)
atuam na contrapartida. Para verificacdo da variacdo das posi¢cdes dos agentes, seréo
analisados trés momentos: inicio, meio e fim do ano. No inicio, em janeiro/2016, os
estrangeiros estavam comprados em 66.701 contratos, o investidor institucional, por sua
vez, estava na mesma ponta, comprado em 65.376 contratos e 0s bancos estavam
vendidos em 188.806 contratos. Em junho/2016, o investidor estrangeiro se posicionava
na compra em 185.354 contratos, o investidor institucional estava vendido em 78.750
contratos, e 0s bancos, vendidos em 126.349 contratos. No momento final, em
dezembro/2016, o investidor estrangeiro termina o ano comprado em 99.671 contratos,
o investidor institucional, vendido em 170.217, e os bancos, comprados em 68.566. E
perceptivel, através desse angulo de analise, a variagdo em direcBes opostas das
posicBes dos bancos e dos investidores estrangeiros, em especial.

Para a analise visual, ressalta-se 0 momento a partir de fevereiro/2016. Nesse
periodo, a analise visual permite inferir que houve uma mudanca abrupta e agressiva na
expectativa dos agentes que tomam o papel de especuladores, isto é, estrangeiros e
investidores institucionais, a partir de fevereiro/2016, em trés periodos: inicio de
fevereiro até o final de marco, inicio de junho até o final de setembro, e inicio de
outubro até o inicio de dezembro. Em especial o primeiro periodo, o investidor
estrangeiro se desfez da posi¢do comprada em aproximadamente 230.000 contratos, e 0
investidor institucional, na faixa de 15.000 contratos, periodo que a taxa de cambio,
representada pelo délar PTAX, aprecia-se de R$ 3,99 para R$ 3,56 (variacdo negativa
de 10,78%). No momento relativo entre junho e setembro/2016, novamente a posi¢do
liquida dos estrangeiros variou negativamente, estando na faixa de 290.000 contratos,
enquanto que a variacdo aproximada dos investidores institucionais foi a venda de
78.000 contratos. Nesse momento, é relevante ressaltar que tanto o investidor
estrangeiro, quanto o investidor institucional estavam posicionados na venda;
considerando a posi¢do comprada inicial, demonstra a mudanca clara e radical de
expectativas, de uma posicdo estruturada comprada para uma posi¢do estruturada
vendida, momento que o dolar varia na mesma direcdo. Nesse periodo, houve
apreciacdo cambial de R$ 3,61 para R$ 3,25 (variacdo negativa 9,96% da PTAX). Do
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més de outubro até o inicio do més de dezembro, ndo hé atuagdo conjunta de investidor
institucional e estrangeiro: investidor institucional vende aproximadamente 55.000 e o
estrangeiro compra 128.000 contratos. Todavia, o investidor estrangeiro age na ponta
contraria da variagdo média de sua posicdo desde o inicio do ano, variando
positivamente seu saldo liquido. Nesse periodo, a taxa cambial se depreciou, de R$ 3,23
para R$ 3,44.

Estando de acordo com o estudo de Rossi (2016), a analise visual permite inferir
que estrangeiros e investidores institucionais estdo na ponta ‘“correta” em relacdo a
variacdo cambial, ou seja, a variacdo das suas posi¢coes & positivamente correlacionada
com a variacao cambial. Dessa maneira, é possivel validar a hipotese do autor de que
esses agentes atuam como especuladores, visando ganho financeiro na compra e venda
de contratos de dolar futuro. Ao validar a condicdo de especuladores, abrem-se duas
outras conjecturas para esses participantes: ha uma relacdo causal entre a variacdo da
posicdo dos participantes e a taxa cambial, isto é, 0s agentes causam a aprecia¢do ou
depreciacdo na taxa de cambio futura, porém, também é possivel concluir que esses
participantes reagem as mudancas na variacdo do cambio, seguindo a tendéncia da
variacdo. Ainda ndo ha estudos conclusivos que indicam qual das duas hipdteses € a
mais provavel.

Além da atuacdo de investidores estrangeiros e institucionais, a analise visual
indica que a atuacdo dos bancos é favoravel a tese defendida por Rossi (2016): a
variacdo da sua posicao ocorre em direcdo inversa a variacdo da posicdo de estrangeiros
e institucionais, sendo, de semelhante modo, negativamente correlacionada a direcdo da
taxa cambial, isto ¢, estdo na ponta “errada”. Nesse ponto, ha duas situagdes: ou os
bancos perdem sistematicamente, nas negociacdes, para estrangeiros e institucionais
(podendo ser caracterizados, a luz da definicdo de O’Hara (1995), como players néo-
informados, devolvendo seu patrimdnio para players informados), agindo na condic¢ao
de especuladores de mercado, ou atuam de alguma outra maneira que possam obter
lucro em suas negociagfes. A hipdtese defendida por Rossi (2016) é de que bancos
atuam como arbitradores, direcionando a pressdo especulativa oriunda do mercado
futuro para o mercado a vista.

A analise visual apresenta a atuacdo dos bancos na contraparte de institucionais
e estrangeiros nos mesmos periodos que houve depreciagcdes e apreciagdes cambiais
agressivas, em especial no primeiro caso. No periodo de inicio de fevereiro até o final

de margo, que houve aumento da posicdo vendida de estrangeiros e institucionais, os
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bancos variaram sua posic¢éo, até entdo vendida em 330331 contratos para vendida em
79382 contratos, com uma compra de aproximadamente 221000 contratos de délar
futuro. Nesse periodo houve apreciacdo cambial (variacdo negativa de 10,78% do dolar
PTAX).

No segundo momento comparativo aos outros participantes, entre junho e
setembro/2016, momento o qual também houve atuacdo conjunta - na venda - de
estrangeiros e institucionais, os bancos chegaram no final desse periodo, no seu pico
anual da posicdo comprada: saldo liquido comprado em 250301 contratos, cuja
variacdo, do inicio do periodo, veio de uma posicdo vendida de -126349 contratos. 1sso
significa que, nesse momento, os bancos alteram completamente sua posic¢ao estrutural
(vendidos para comprados), variando agressivamente, com uma compra total de 376650
contratos. Nesse periodo, o cAmbio se apreciava: R$ 3,61 para R$ 3,25. Até entdo, foi a
maior variacao absoluta da posicdo dos bancos no ano, considerando os trés periodos
analisados, com o devido pico de posicionamento.

No ultimo momento analisado, relativo aos inicios de outubro e dezembro, as
instituices financeiras venderam aproximadamente 270000 de délar. A partir do pico
de posicdo comprada, com 250000 contratos, esses participantes ndo sé zeraram suas
posi¢cbes compradas, como iniciaram posi¢do vendida (a partir de 10 de novembro),
chegando ao pico de posi¢cdo vendida entre 24-28 de novembro (posi¢do vendida de
122000 contratos, aproximadamente). Nesse periodo, houve deprecia¢do cambial: dolar
PTAX variou de R$ 3,12 para R$ 3,40.

6.3 ANALISE ESTATISTICA

Além da andlise visual grafica, Rossi (2016) emprega analises estatisticas para
avaliacdo do bindmio “posi¢do dos participantes x variagdo do cambio”. Os dados
obtidos dizem respeito, na sequéncia da analise visual, o0 ano de 2016. Tomando como
base os estudos do autor, foram utilizados dois atributos estatisticos para analise de
dados: Coeficiente de Pearson (r) e Coeficiente de Determinacdo (R2). Os resultados
obtidos nessa pesquisa corroboram as hipoteses do autor e as inferéncias da analise
visual, no qual estrangeiros e institucionais atuam na ponta “certa”, € 0S bancos atuam

na ponta “errada”, respectivamente como especuladores e arbitradores.
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Tabela 2: Posi¢do (saldo liquido ou saldo acumulado) dos estrangeiros, institucionais e bancos em

relacéo ao dolar PTAX no 1° dia util do més, entre janeiro a dezembro/2016.

Data Dolar PTAX Posicdo Posicéo Posicao Bancos
Estrangeiros Institucionais

04/01/2016 4,04 66701 65376 -188806
01/02/2016 3,99 83241 109588 -248681
01/03/2016 3,99 95421 55985 -180371
01/04/2016 3,58 112712 -38853 -79382
02/05/2016 3,50 24436 -86714 -12894
01/06/2016 3,61 186354 -78750 -126359
01/07/2016 3,23 147157 -136187 -33270
01/08/2016 3,27 195021 -190665 -40729
01/09/2016 3,25 99567 -188629 69726

03/10/2016 3,23 -105817 -157189 250301
01/11/2016 3,21 42433 -179735 -1770

01/12/2016 3,46 165306 -138992 -17079

Fonte: Dados da Bolsa e BM&FBovespa.

Tabela 3: Variacao da posicdo dos estrangeiros, institucionais e bancos em relagdo a variagdo percentual
do délar PTAX no 1° dia util do més, entre janeiro a dezembro/2016.

Data Variagdo Variagdo posicdo Variagdo posi¢do Variagdo posicao
percentual Estrangeiros Institucionais Bancos
PTAX
04/01/2016 +4,12% -44890 31910 56577
01/02/2016 -1,24% 16540 44212 -59875
01/03/2016 0% 12180 -53603 68310
01/04/2016 -10,28% 17291 -94838 100989
02/05/2016 -2,23% -88276 -47861 66488
01/06/2016 +3,13% 161918 7964 -113465
01/07/2016 -10,53% -39197 -57437 93089
01/08/2016 +1,24% 47864 -54478 -7459
01/09/2016 -0,61% -95454 2036 110455
03/10/2016 -0,62% -205384 31440 180575
01/11/2016 -0,62% 148250 -22546 -252321
01/12/2016 +7,79% 122873 40743 -5309

Fonte: Dados da Bolsa e BM&FBovespa.

A tabela 2 diz respeito a posi¢do dos participantes no 1° dia util do més em
comparacdo a mesma data do dolar PTAX, sendo base de calculo para a tabela 3; esta,
apresenta a variacdo mensal das posicOes dos players em relacdo a variacdo percentual

da taxa de cAmbio nesse mesmo periodo.

Tabela 4: Correlagdo (Coeficiente de Pearson) entre a variagdo da posicdo dos participantes e a variacdo
do délar PTAX.

Correlagdo das variacGes (n
PTAX x Estrangeiros +0,363488782
PTAX x Variagdo Institucionais +0,665535124
PTAX x Variagdo Bancos -0,354434818
Estrangeiros x Bancos -0,830543606
Institucionais x Bancos -0,137448405

Fonte: Dados da Bolsa e BM&FBovespa.
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Inicialmente, o Coeficiente de Pearson analisa o grau de correlagdo entre duas
variaveis, em uma escala de -1 até 1, no qual “-1” é uma correlagdo perfeita negativa,
“0” indica que ndo ha correlagdo” e “1” ¢ uma correlagdo perfeitamente positiva. A
partir da tabela 4, analisou-se a variacdo mensal da posicdo dos participantes e a
variacdo percentual mensal da PTAX. No periodo estudado, de fevereiro/2016 a
dezembro/2016 (a preferéncia pelo inicio do més de fevereiro decorre do fato de que a
andlise se baseou na variacdo mensal das posic¢des, logo, no ano de 2016 e primeira
variacdo mensal ocorre entre 0 més de janeiro e 0 més de fevereiro) os resultados
indicaram que a variacao do saldo liquido dos estrangeiros tem correlacdo positiva de
0,36634 (36,34%) com a variacdo percentual da PTAX. A andlise visual indicava que
institucionais, ao longo do ano, foram se desfazendo de suas posi¢cbes compradas; o
resultado estatistico confirmou, em maior grau, a correlacao positiva entre a variacao da
posicao desses players e a variacdo percentual do cambio: 0,6655 (65,55%). Os bancos,
por sua vez, obtiveram correlagdo negativa, com -0,3544 (35,44%).

Além dos calculos estatisticos iniciais, as hipoteses defendidas tomam como
base 0 pressuposto gque estrangeiros e institucionais atuam na ponta contraria em relacao
aos bancos. Dessa maneira, se bancos (vendem) compram, estrangeiros e institucionais
vendem (compram). O resultado obtido através da correlacdo indicou que estrangeiros e
bancos tem alta correlagdo negativa: -0,83054 (-83,05%), enquanto que institucionais e

bancos tem correlacdo negativa, ainda que em menor grau, de -0,1374 (-13,74%).

Tabela 5: Coeficiente de determinag&o entre variacdo da posicdo do participante e variagdo do cambio.

Coeficiente de determinacéo R2
Estrangeiros x PTAX 0,00134
Institucionais x PTAX 0,484674

Bancos x PTAX 0,094761

Fonte: Dados da Bolsa e BM&FBovespa.

O coeficiente de determinacdo visa identificar o quanto a variabilidade de
determinado fator influencia e explica a variabilidade de outro, cuja escala esta entre 0 e
1. Ao aplicar essa analise estatistica sobre a base de dados utilizada, que possui
temporalidade mensal, naturalmente havera limitantes, uma vez que segundo Rossi
(2016), a taxa de cambio possui formagdo em intervalos mais curtos, como minutos e
horas. Considerando a hip6tese de que estrangeiros e institucionais tém ingeréncia direta
sobre a variagdo da taxa de cambio, o R? encontrado é 0,1321 (13,21%) e 0,4429

(44,29%), respectivamente. Em contrapartida, o R2 dos bancos é 0,4429 (44,29%).
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Constata-se, por fim, que os resultados dos elementos coletados guardam relagéo
com as hipéteses defendidas por Rossi (2016), bem como com a anélise visual gréfica.
Os estrangeiros e institucionais possuem correlagdo positiva com a variabilidade
percentual da taxa de cambio, enquanto que bancos possuem correlacdo negativa. Ao
confrontar a variacdo do saldo liquido entre estrangeiros e bancos para atribuir
correlacdo, verifica-se que ha alta correlacdo negativa, circunstancia que indica que suas
atuacbes sdo divergentes. No que tange ao coeficiente de determinagdo, as
interpretacdes devem ter maior atencdo, uma vez que a base de dados coletada possui
limitante temporal. Nesse sentido, ndo ha estudos conclusivos aptos a demonstrar a
causalidade da variacdo da posicdo dos estrangeiros e institucionais como influéncia
direta na variacdo do cAmbio. Sendo assim, duas conjecturas sdo provaveis para esses
participantes: a) causam variacdo no cambio; b) seguem tendéncia a partir da variacao
do cambio. Por outro lado, é temerario pensar que os bancos perdem sistematicamente
seu patriménio caso atuassem na qualidade de especuladores, tornando-se provavel a
hipotese de que atuam como arbitradores, explorando os diferenciais de preco nos

mercados.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Os dados obtidos na pesquisa a respeito da variacdo da posicdo liquida dos
participantes do mercado de ddélar futuro ratificam as hipéteses da atuacéo especulativa
e de arbitragem nesse mercado, cuja transmissdo se estende ao mercado primarios.
Assim, investidores estrangeiros e institucionais, atuando com operagdes que visam
ganho financeiro com operagdes como o carry trade (motivadas por diferenciais de
juros), formam posicdes de tendéncia no mercado de dolar futuro, atuando como
especuladores. Por sua vez, a pressdao especulativa é canalizada pelos bancos para o
mercado a vista, atuando na contraparte dos primeiros. Assim, esse importante circuito
traz relevantes informacOes a respeito da formacgédo da taxa cambial no Brasil, estudo
que so é possivel através do uso de instrumentos tedricos da microestrutura de mercado,
que avaliam a atuacao dos agentes, o0 ambiente no qual estdo inseridos e 0s processos de
negociacéo.

Ao estudar tais processos a nivel micro, esse trabalho teve como objetivo
agregar aos tradicionais raciocinios sobre taxa de cambio, académicos e nao-
académicos, que interconectam o cambio diretamente aos fundamentos econémicos,
informagdes que apresentam que em determinados momentos, a institucionalidade do
mercado de cambio brasileiro pode gerar sentidos opostos entre fundamentos cambiais e
taxa de cdmbio, exatamente pelo seu manejo.

Por fim, do ponto de vista de limitacdo, esse estudo ndo tomou como base a
atuacdo do Banco Central, regulador principal, no mercado cadmbio (seja por qualquer
instrumento de politica cambial como o swaps cambiais), ndo avaliou o fluxo cambial e
financeiro, que ndo era a exata orientacao do trabalho, e também ndo visou, em nenhum
momento, realizar juizo de valor quanto a inferir determinada politica cambial como

certa ou errada a partir dos resultados obtidos.
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