e /l/— ::,-.‘_:_ﬁ- ,_/,

TCC/UNICAMP

e oy 5

CEDOC- & - UNICAME

Inter-relagao entre juros, cimbio e
expectativas de mercado (2004-2007)

Jonas Manabu Okawara
Orientadora: Maryse Farhi



UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS

Jonas Manabu Okawara

Inter-relagao entre juros, cambio e
expectativas de mercado (2004-2007)

Trabalho de Monografia apresentada a
banca examinadora em Dezembro de
2009, Curso de Graduagdao em Ciéncias
Econdmicas da UNICAMP
Orientadora: Prof. Maryse Farhi

Campinas
Dezembro
2009



OKAWARA, Jonas Manabu. Inter-relacdo enire juros, cAmbio ¢ expectativas de
mercado (2004-2007). Campinas: UNICAMP, Dezembro de 2009. 62p.

Resumo: O trabalho tem como proposta analisar a inter-relagio entre taxa de
juros, cAmbio ¢ as expectativas dos agentes no perfodo 2004-2007. O estudo se
baseara nos agentes dos mercados futuros de DI e de DDI por meio da analise dos
contratos em aberto por tipo de participantes disponibilizados no site da BM&F
(posigdes assumidas e nio liquidadas no mesmo dia) € na conjuntura
macroecondmica do corte temporal.
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Introducio.

Esta monografia visa estudar de que maneira se comportou a inter-rela¢do entre
juros, cambio e expectativas de mercado no periodo 2004-2007. Esse periodo foi
escolhido devido ao aumento dos fluxos de capitais para as economias emergentes.
Nesse contexto, a taxa de cdmbio no Brasil desempenhou fungdo importante como
instrumento de transmisséo de politica monctaria e foi principal motor das variagbes dos
precos no regime de caémbio flutuante. Sob cdmbio flutuante, as expectativas dos
agentes determinam, por meio dos mercados financeiros, a taxa de cdmbio. A
autoridade monetaria possui menores chances de €xito de manter o cdmbio no nivel
almejado. Assim, num pano de fundo em que os fluxos de capitais sfo inconstantes, a
maior liberaliza¢&o do cAmbio significa um maior impacto das alteragdes de humores do
capital estrangeiro na economia nacional.

A transiclio para o regime cambial flutuante realizada em 1999, junto com a
adogfo das metas de inflag8o e a maior liberdade de capitais, resultou na restrigéo ao
poder de atuagio da politica monetdria. Assim, o objetivo da monografia ¢ entender as
conseqiiéncias da inter-relagio da taxa de juros, de cimbio e as expectativas de
mercado, sob essa politica monetaria e alta liquidez dos fluxos internacionais. Dessa
forma, a monografia analisard a evolugfio dos juros, do cimbio e da inflagio em paralelo
com as operagdes dos agentes no mercado Futuro de DDI, Juros ¢ Ddlar. Os mercados
de derivativos serfio estudados, pois com o aumento do processo de internacionalizagdo
financeira e de livre circulagio de capitais, os derivativos passaram a ter papel
importante na formagfo dos pregos, além de representarem as expectativas dos agentes
para as proje¢Ges futuras.

A monografia, além desta introdugiio, divide-se em trés capitulos ¢ uma
conclusdo. No primeiro capitulo, serfo introduzidos alguns conceitos e definigbes dos
mercados futuros de juros e de cdmbio, bem como os diferentes tipos de operadores
atuantes nesses mercados de derivativos. E apresentada também uma rapida histéria do
mercado futuro. O intuito do primeiro capitulo ¢ dar um panorama geral sobre o
mercado de derivativos ¢ sua dindmica, de forma a auxiliar a discusséio da interagio
entre juros, cdmbio e expectativas realizados nos capitulos seguintes.

No segundo capitulo, serio analisados os movimentos da taxa de cimbio e de

fluxos de capitais no periodo que engloba os anos de 2004 até 2007. No inicio do



capitulo, ¢ estudado o quadro de politica econdmica no periodo. Apds essa defini¢do, é
apreseniada a conjuntura econdmica do pais de cada ano estudado. Os juros, o cdmbio, a
inflagdo € as expectativas expressas no mercado futuro serdo tratadas em conjunto por
meio de graficos que ilustrem a interag@o entre agentes nacionais e internacionais.

O terceiro capitulo tem como intuito vincular todas as informagdes estudadas ao
longo da monografia para entender a inter-relagfo entre juros, cdmbio e expectativas no
periodo 2004-2007 no Brasil. Ser4 discutida a dinidmica dos ataques especulativos e
suas caracteristicas, posteriormente, sera analisado, por meio dos derivativos, de que
forma se comportaram as expectativas dos investidores no periodo 2004-2007 no Brasil.

Por fim, a conclusio que fecha com os principais pontos levantados na

monografia.



Capitulo 1

Mereado Futuro e suas definicées.

Este capitulo tem como objetivo introduzir alguns conceitos importantes para o
desenvolvimento da monografia. Serfio abordadas as defini¢des dos mercados futuros de
juros ¢ de cambio, bem como os diferentes tipos de operadores atuantes nesses
mercados de derivativos. Dessa forma, o capitulo divide-se em trés partes. De inicio, ¢
apresentada uma rpida histéria do mercado futuro e sua importancia, logo em seguida,
sdo apresentadas as defini¢fes do mercado futuro de juros e cimbio e sua dindmica
particular da formac#o de precos. Cabe fazer a ressalva de que, ao longo da monografia,
serfio tratados apenas os derivativos de juros € cdmbio negociados no mercado
organizado (bolsas de mercadorias e de futuros'), sobretudo porque essas divulgam os
volumes das posi¢des (contratos em aberto), ao contrario do mercado de balcio” em que
nio ha informagdes exatas disponiveis sobre os negocios realizados. Deste modo,
devido a importincia dos contratos em aberto para a andlise, a definigio desses &
apresentada posteriormente ao mercado futuro de juros e cimbio. Por fim, serdo

discutidos detathadamente os conceitos de especulagfio, hedge e arbitragem.
1.1. Histéria do mercado de derivativos financeiros.

No mercado de derivativos’ sdio negociados contratos que constituem uma
promessa de compra e venda para liquidagiio diferida em gue se negociam as atuais
projegdes de pregos ¢ taxas futuras. Os derivativos negociados na Bolsa de Futuros s@o
padronizados em todos seus aspectos: especificagfio dos ativos, data de liquidagdo,
forma da entrega, etc. Nesses contratos de derivativos negociados em bolsa, resta ao
comprador € ao vendedor apenas definir o prego em que sera realizada a operagéio. Dito
em outras palavras, no mercado de derivativos, nfio se negocia uma mercadoria ou um
ativo, mas um compromisso padronizado de compra ou de venda.

O mercado de derivativos nasceu da necessidade de produtores ¢ comerciantes

agricolas de eliminar os riscos atrelados & incerteza do prego futuro e da producgo. Hoje

' As bolsas de futuros possuem a fun¢fio de eliminar obsticulos & negociagdo ¢ dar maior agilidade e
seguranga as negociagdes. Dessa forma, cabe a bolsa de mercado futuros coordemar, liquidar e
desenvolver o mercado. No Brasil, a BM&FBovespa é quem exerce esse papel

2 O mercado de Balciio engloba todas as negociagdes ndo realizadas na Bolsa. Nesse tipo de transagéo,
apenas as partes envolvidas conhecem os critérios € 03 termos negociados.

3 Os derivativos podem ser negociados nos mercados futuros, a termo, swaps, opgles, etc.
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este mercado ¢ um dos principais campos de negociagio mundial, prova disso ¢ seu alto
volume de contratos negociados. O volume de negociagdo do mercado de derivativos
est ligado as flutuagdes de pregos, pois niio hd necessidade da cobertura de risco de um
ativo cujo preco € estavel e que oferega pouca incerteza.

Como os derivativos de commodities, o derivativo financeiro tem seu preco
“derivado” de outros ativos financeiros, € wn contrato cuyjo valor “deriva” de outro
ativo. Dentre o conjunto de derivativos, destaca-se 0 mecanismo de negociacio do
mercado futuro por ser o pioneiro desses instrumentos e possibilitar a aplicagdo aos
mais diversos ativos, desde moedas ¢ taxas de juros, até cobre ou milho. A influéncia
dos contratos futuros na economia torna-se relevante, principalmente, apés o fim dos
acordos de Bretton Woods em que se verifica um forte aumento da volatilidade mundial
nas taxas de cambio € de juros.

Com a forte volatilidade das taxas de cAmbio e de juros - resultante da ruptura
dos acordos de Bretton Woods - adveio o derivativo financeiro. O termo denvativo
financeiro ganhou forga apds a expansio dos mercados de opgdes e de swaps

financeiros na década de 70. Farhi (1998, p. 5 e 6) destaca que:
“o surgimento desses mercados decorrem de razdes distintas das que deram origem as
demais inovagOes financeiras. Niio se trata de contornar regulamentages restritivas
(como no caso do euromercado) ou de acentuar a captagéio ¢ crédito das institui¢Bes
financeiras, sem elevacio de risco, ou de promover o acesso direto s fontes de
financiamento das grandes empresas (como para as operagdes de securitizagio). Ea
extrema volatilidade (tanto em termos nominais quanto reais) das taxas de cdmbio e de
juros que caracteriza o periodo posterior a ruptura dos acordos de Bretton Woods e aos
dois choques do petroleo que condiciona o aparecimento desses mercados (...). A busca
de protegiio contra esse ambiente financeiro instivel esta na base da introdugio dos
mercados de derivativos financeiros. Os derivativos financeiros representam uma
resposta de mereado 4 instabilidade de expectativas e ao acimulo de incertezas de curto
prazo. Surgidos da necessidade de protecio dos agentes econdmicos, seu
aprofundamento foi extremamente rapido 4 medida que novos mecanismos foram sendo
criados para atender uma demanda cada vez maior ¢ mais precisa. Sua extensio para
uma grande gama de ativos resultou do interesse dos agentes de poder usufruir dos
mesmos mecanismos de protegdo em ativos financeiros, em especial agBes, que sempre
foram considerados de “risco”.”

Essa volatilidade abriu espago para que os agentes pudessem distribuir de

diversas formas os seus riscos financeiros mediante o desenvolvimento do mercado de



derivativos e, também, alavancar seu portfélio estabelecendo novos patamares de
ganhos ¢ de perdas por meio da especulagdo. O surgimento do mercado de derivativos
ofereceu novos ¢ eficientes mecanismos de protegio ao risco, de especulagio e de
arbitragem para os agentes privados. As autoridades monetérias também utilizam os
dertvativos como instrumentos de intervengdo € como termdmetro das expectativas
predominantes no mercado financeiro,

As fungdes dos derivativos vio desde transferir riscos como dar visibilidade aos
pregos e possibilitar os negdcios de arbitragem gerando ganhos ou perdas decorrentes de
especulagdo. Na transferéncia de riscos os participantes do mercado (exportadores,
importadores, investidores, efc.) estdo expostos aos riscos de variaciio de precos e taxas.
Dessa forma, por meio dos derivativos, os agentes procuram transferir os riscos de uma
variagdo ndo esperada.

A visibilidade de prego € o prego que a oferta e procura determina para um ativo
futuro, ou seja, segundo alguns agentes do mercado, a visibilidade de precos no
mercado futuro leva a sua utilizagiio para a formacgdo de precos no mercado a vista.
Porém para outros analistas, no caso brasileiro dentro do periodo analisado, “(..)
eventos que afetam o mercado a vista geram repercussdes nas taxas do mercado futuro e
vice-versa, ndo sendo possivel defender qualquer tipo de precedéncia temporal” (Farhi,
Marcal, Prates, Set/2007, p. 26). Dessa forma, a fun¢fio de visibilidade de pregos & algo
discutivel no que diz respeito a sua real eficacia como formador dos pregos & vista.
Entretanto, os agentes se baseiam nos pregos futuros para o processo de tomada de
decisfio, j&4 que eles espelham a soma das expectativas para a evolugdo futura dos
pregos. O mercado futuro ¢ utilizado também nas operagbes de arbitragem que visam
tirar vantagem de distor¢des nas relagdes de pregos, por exemplo, comprar um ativo no
mercado 2 vista e, logo em seguida, vendé-lo no mercado futuro. Nesse caso, os
arbitradores exploram o ganho extra por meio da venda de ativos futuros que ¢ coberta

com compras no mercado a vista.

1.2. Definig#o ¢ precificaciio dos mercados futuros de juro ¢ de cimbio.

Segundo Farhi (1998, p 31 ¢ 39), o primeiro contrato futurc de taxa de juros foi
lancado em 20 de outubro de 1975. Ja os contratos de cambio foram langados em 16 de
Maio de 1972.



1.2.1. Mercado futuro de taxa de jures.

O primeiro contrato futuro de taxa de juros foi langcado em Chicago em 1975.
Desde entfo, surgiram contratos sobre uma gama ampla de ativos subjacentes no mundo
com uma forte expansdo dos volumes de negociagdo. No Brasil, a BM&F é responsavel
pela negociagdo, cotagdo, especificagfio dos principais contratos futuros. Sera analisado
no mercado futuro de taxa de juro apenas o Contrato Futuro de Taxa Média de
Depésitos Interfinanceiros de Um Dia (Futuro de DI) por ser o contrato mais negociado.
Por meio do Futuro de DI, a taxa de juros futura sofreria influencia da demanda ¢ da
oferta pela taxa ilustrando, também, quem oferta ¢ de que forma bem como quem
demanda e para qué.

Outro exemplo da influéncia do mercado futuro de juros & a yield curve’. Ela
indica as taxas esperadas em relacio ao tempo de maturidade de algum titulo
homogéneo (titulos de caracteristicas idénticas diferenciados apenas pelo vencimento),
O formato da yield curve muda de forma e de nivel quando ha variagiio nas taxas de
juros futuras. Dessa forma, além do contrato futuro de juros servir como cobertura do
risco da oscilagdo da taxa de juros & vista, a variagio da taxa futura de juros afeta

diretamente as expectativas de rendimento dos investidores dos titulos homogéneos.

1.2.1.1. Especificagdes do Contrato Futuro de Taxa Média de Depdsitos
Interfinanceiros de Um Dia (Future de DI)°.

O contrato futuro de DI prescinde de liquidagdio por entrega no vencimento, ou
seja, ndo ha no vencimento a entrega fisica de um titulo, a transacéo ¢ liquidada apenas
financeiramente por diferenca. Segundo as especificagdes determinadas pela BM&F no
contrato Futuro de DI, “o prego unitario (PU) do Futuro de DI é, em pontos,
correspondente a 100.000, descontado a Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de
Um Dia (DI), calculada pela Central de Custodia e de Liquida¢do Financeira de Titulos
(CETIP), expressa em taxa efetiva anual cuja base € 252 dias uteis.

O prego de ajuste (PA) € o preco de fechamento expresso em PU, apurado e/ou

arbitrado diariamente pela BM&F a seu critério, para cada um dos vencimentos

* A yield curve ilustra o rendimento

3> As especificagdes do contrato de Futuro de DI foram retiradas diretamente do site da BMF:
www.bmi.com.br acessado em 21/11/20068 as 1%h35min horas. Serfio tratadas apenas as especificagfes
que interessam para o estudo da monografia.



autorizados para efeito de atualiza¢do do valor das posi¢Bes em aberto e apuragio do
valor de ajustes didrios ¢ de liquidagdio das operagdes day trade®. Os saques-reservas sio
de um dia atil para fins de operagdes praticadas no mercado financeiro, conforme
estabelecido pelo Conselho Monetério Nacional. O objeto de negociagio é a taxa de
juro efetiva até o vencimento do contrato, definida para esse efeito pela acumulagio das
taxas diarias de DI no periodo compreendido entre a data de negociac8o, inclusive, ¢ o
ultimo dia de negociag@o do contrato inclusive. A oscilagio diaria fica estabelecida pela
BM&F. A unidade de negociagdio ou tamanho do contrato é o PU multiplicado pelo
valor em reais de cada ponto, estabelecidos pela BM&F. A BM&F admiti operacdes
day trade apenas que serfio compensadas, desde que realizadas em nome do mesmo
cliente, intermediadas pela mesma Corretora de Mercadorias e registradas pelo mesmo
Membro de Compensacdo ou realizadas pelo mesmo Operador Especial ¢ registradas
pelo mesmo Membro de Compensagfio” (definigfio retirada do site da BM&FBovespa).
O prego da operacdo (PO) do Futuro de DI sera calculado em PU da seguinte
forma: ap6s o fechamento do negdcio, considerando que m € 0 numero de saques-
reserva, compreendido entre a data de negociagéio, inclusive, e a data de vencimento do

contrato exclusive e i € a taxa de juro negociada (DI):

100.000

{ \H2s2
(1+153)

PO =

Nota-se que ¢ uma operagdo pré-fixada na qual o aumento da taxa de juro i e do
niimero de saques reservas n significa uma diminuigdio do PO, ou onde a diminuigiio da
taxa de juro i ¢ do nimero de saques reservas n aumenta ¢ PO. Dessa forma,
considerando n uma varidvel que oscila diariamente, mas uma oscilagfio didria de uma
unidade, o agente negociador do Futuro de DI se interessa pela variagio em i. A queda
da taxa de juro i é interessante quando o agente estiver comprado (Jong) em PO, ou,
num cenario oposto, ¢le estard interessado na alta da taxa de juro quando estiver
vendido (short) no PO. Supondo uma conjuntura de expectativas da elevacdo da taxa de
juro, o agente negociador do Futuro DI tomara medidas baseadas nos riscos que esta

exposto. Ele pode decidir se proteger dessa alta por diversos meios, desde a compra de

¢ Segundo a Receita Federal, Lei n° 9.959/00, Art. 8° considera-se day trade a operagéio ou conjugagio de
operages iniciadas e encerradas em um mesmo dia, com ¢ mesmo ativo, em que a quantidade negociada
tenha sido liquidada, total ou parcialmente.



um novo derivativo até simplesmente se desfazer da posigio. Mas o agente pode
visualizar uma oportunidade de ganho sobre essas expectativas de alta. Através de
operagies de arbitragem ou de especulagdio, as negociagdes sobre esse contrato
representam apostas de um agente que pode tanto ganhar quanto perder. A volatilidade
do mercado pds Bretton Woods ¢ o campo para as negociagdes de contratos como o

Futuro de DI
1.2.2. Mercado futuro de taxa de cimbio.

O primeiro contrato futuro de cdmbio foi lancado em 1972 em Chicago. O
contrato futuro de cimbio estipula no vencimento do contrato a entrega de divisas, mas
na pratica a realizagfio da operagio contraria a inicialmente assumida representa a maior
parte da liquidag#io. No Brasil, por particularidades da legislago brasileira, a liquidagio
desses contratos néio envolve a entrega fisica de divisas, ou seja, a liquidagéo & feita por
diferen¢a em reais. Desse modo, o contrato futuro de taxa de cdmbio serve como opglo
alternativa do Banco Central de interven¢fo no mercado sem utilizar as reservas
internacionais do pais. Mas ¢ importante destacar a ressalva feita por Farhi (2001) sobre
as operagOes no mercado futuro de cdmbio: “(...) o resultado de suas operagSes incidia
nas contas do governo, figurando scja como receita quando o Banco Central obtinha
lucros nas suas operagdes, seja como despesa quando o resultado das operagdes do BC
nos mercados futuros era negativo.” Farhi (2001, p. 76).

1.2.2.1. Especificacdes do Contrato Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Délar

Comercial’.

O mercado futuro de cAmbio é utilizado amiplamente como mecanismo de
Hedge, por exemplo, para se proteger contra variagdes do real frente ao délar. Segundo
as especificagbes estipuladas pela BM&F, o objeto de negociagio € a taxa de cimbio de
reais por dolar dos Estados Unidos, para entrega pronta, contratada nos termos da
Resolugio 1690/90, do Conselho Monetaric Nacional-CMN. No Art. 12 do contrato
Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Doélar as condigdes de liquidacio do

7 As especificagbes do contrato de Futuro de Taxa de Cimbio de Reais por D6lar Comercial foram
retiradas diretamente do site da BMF: www.bmf.com.br acessado em 21/11/2008 3s 19h38min horas.
Ser#o tratado apenas as especificagdes que interessam para o estudo da monografia.
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vencimento sdio “na data de vencimento, as posi¢des em aberto serdo liquidadas
financeiramente pela Bolsa, mediante o registro de operacio de natureza inversa
(compra ou venda) & da posi¢fio, na mesma quantidade de contratos, pelo valor de
liquidagdo (...)” a “taxa de cAmbio de reais por délar dos Estados Unidos, para entrega
pronta, contratada nos termos da Resolugdo 1690/90, do CMN, definida como a taxa
média de venda apurada pelo Banco Central do Brasil-Bacen, segundo critérios por ele
definidos, e divulgada através do Sisbacen, transaciio PTAX800 opgio “5-L” (cotagio
de fechamento), e que sera utilizada com até quatro casas decimais. A taxa de cAmbio
sera aquela verificada no ultimo dia do més imediatamente anterior a0 més de
vencimento do contrato, independentemente de, nesse dia, haver ou n3o pregio na

BM&F.”

1.2.2.2. Especifica¢es do Contrato Future de Cupom Cambial® e negociacio de
Forward Rate Agreement Cupom Cambial (FRA de Cupom, FRC)’.

O diferencial entre taxa de juros efetiva e a variagfio cambial é negociado por
meio do contrato futuro de cupom cambial. Segundo o contrato estipulado pela BM&F,
o prego unitario (PU) ¢ correspondente a 100.000, descontado pela taxa de juro Cupom
Cambial. O Cupom Cambial € a “taxa de juro obtida a partir do célculo da diferenga
entre a acumulacdo da taxa de DI, no periode compreendido entre a data de operagéo,
inclusive, e a data de vencimento, exclusive, ¢ a variagdo da taxa de cdmbio observada
entre o dia 1til anterior a data da operagfo, inclusive, e a data de vencimento do contrato
exclusive” {contrato Futuro de Cupom Cambial). A taxa de cambio ¢ o0 PTAX, segundo
as especificagdes da BM&F “taxa de cambio de reais por Délar dos estados Unidos da
América, cotacio de venda, negociada no segmento de taxas livremente pactuadas, para
entrega pronta, contratada nos termos da Resolucfio 1690/1990, do Consetho Monetério
Nacional (CMN), apurado e divulgado pelo Banco Central do Brasil (BACEN), por
intermédio do Sisbacen, transa¢io PTAX800, opgdo “57, cotagfio de fechamento, para

¥ As especificagdes do contrato de Future de Cupom Cambial foram retiradas diretamente do site da
BMF: www.bmf.com.br acessado em 21/11/2008 4s 19h38min horas. Serfio tratado apenas as
especificagdes gue interessam para o estudo da monografia.

® As especificagdes do contrato de FRA Futuro de Cupom Cambial (FRC) foram retiradas diretamente do
site da BMF: www bmf.com.br acessado em 21/11/2008 as 19h38min horas. Serfio tratadas apenas as
especificagfes que Interessam para o estudo da monografia.
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liquidacéio em dois dias, a ser utilizada com o maximo de seis casas decimais, sendo
divulgado com a denominagio “fechamento PTAX”, conforme Comunicado 10.742 do
BACEN, de 17 de Fevereiro de 2003” (contrato futuro de Cupom Cambial}. O saque-
reserva e o Preco de ajuste sdo os mesmos estipulados para o Contrato futuro de Taxa
Média de depodsitos Interfinanceiros de Um Dia. Considerando i 2 taxa de juro
negociada expressa em percentual ao ano, linear, base 360 dias corridos, com até trés
casas decimais e m 0 nimero de dias corridos compreendido no periodo entre a data da
operagéo, inclusive, e a data e vencimento, exclusive, o prego (PU) da operagéo (PO) ¢

obtido da seguinte maneira:

100.000

(io?’/mo )" ("/360) | +1

A operaciio do contrato Futuro de cupom Cambial implica em dois fatores de
Risco de Mercado. O Cupom Cambial é obtido através da diferenga entre DI ¢ a
variacdo da taxa de cAmbio, dessa forma o Cupom Cambial possui o risco pré¢ implicito
na taxa de juro DI e o risco Cambial implicito na taxa de cAmbio. Ou seja, os agentes
negociadores do Futuro de Cupom Cambial estdo expostos para o risco da variagio da
taxa DI e para o risce da variagio cambial.

Segundo Farhi (2001) “Os mercados futuros de cdmbio constituem um dos
terrenos privilegiados de atuagio dos especuladores nos momentos de forte ataque
contra uma divisa. Para que o especulador possa tirar proveito desses ataques, ele deve,
com efeito, ter a possibilidade de vender esta divisa a descoberto, isto €, vender aquilo
que nfio possui.” Farhi (2001, p. 76). Dessa forma, esse mercado alavancado onde os
agentes especuladores negociam taxas futuras de cdmbio, representa um campo amplo
para o risco de default, caso as esiratégias adotadas no surtam o efeito esperado.
Dependendo da dimensfio do ataque e do tamanho do agente, esse defaulf pode trazer
sérias conseqiiéncias de 4mbito micro € macro.

J4 no contrato de Forward Rate Agreement (FRA de cupom) negociam-se dois
contratos de cupom cambial. A operagiio envolve uma compra ou venda de um contrato
de cupom cambial de vencimento mais longo e outro contrato de natureza inversa de

vencimento mais curto. O objetivo do FRA de cupom € efetuar uma negociagio de
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cupom cambial sem a distorgdio causada pela variagfio do dolar PTAX do dia anterior e
0 negociado no mercado 4 vista da operacdo. Esse contrato possibilita duas facilidades:
negociagdo do cupom limpo e negociagio de FRA de cupom cambial sem a necessidade
de duas operagdes no contrato futuro de DDI.

As operagdes de FRA de Cupom Cambial (FRC) s#io realizadas como se fossem
um novo contrato. A diferenga € que ao invés de gerar posi¢Bes em novo contrato, as
operagbes de FRC sdo automaticamente transformadas pela BM&F em duas operagdes:
a primeira para o primeiro vencimento de DDI (ponta curta) e a segunda, de natureza
inversa, para o vencimento de DDI idéntico ao vencimento negociado no FRC (ponta
longa).

O célculo da rentabilidade ¢ a combinagfio da variagdio cambial do perfodo com
um cupom pré-acordado entre as partes. Desse modo, o FRC facilita a operagdo do
cupom cambial, pois evita a distorgfio ocasionada pela variagdo entre o PTAX do dia

anterior e o d6lar a vista do dia de negociacdo.

1.2.3 Contratos em Aberto (Open Interest).

Os dados referentes aos Contratos em Aberto sfo utilizados para indicar tanto o
volume de riscos presentes no mercado quanto as tendéncias de pre¢os- no mercado de
futuros e no mercado de opgles — essas tendéncias sdio constatadas por meio da
quantidade negociada de contratos em abertos em valores mobilidrios. Segundo o site

{(www.bastter.com.br acessado em 06/10/2009 as 18h38min) “Um contrato em aberto

tem ao mesmo tempo um comiprador ¢ um vendedor, assim os dois investidores
combinam de firmar um contrato. A posi¢do de nimeros de contratos em aberto que ¢
reportada todo dia nos mostra se¢ houve aumento ou queda no nimero de contratos
futuros para aquele dia, e é mostrada como um nimero positivo ou negativo. Um
aumento no namero de contratos em aberto acompanhado de alta das cotagdes pode
estar nos confirmando uma tendéncia de alta. Assim similarmente, um aumento no
numero de contratos em aberto vindo acompanhado de queda nas cotagdes confirmaria
uma tendéncia de baixa. Um aumento ou queda nas cotagdes enquanto o ntimero de
contratos em aberto se mantém de lado ou declinando levemente pode nos indicar uma

possivel reversio de tendéncia por vir”.

1.3. Definicfio de Hedge, Especulacio ¢ Arbitragem.
12



1.3.1 Hedge

O conceito usual de Hedge utilizado pelo mercado inclui todo movimento de
protecdo com o intuito de diminuir o nivel de exposicio ao risco por meio da
transferéncia do risco aos outros agentes. De maneira simples, o termo hedge faz
referéncia a cobertura de riscos do presente ou do futuro. Farhi (1998, p. 13, 14 ¢ 15)
explica os mecanismos de Hedge utilizando como um primeiro exemplo 0s mercados de
commodities:

“0 agente econdmico que detém uma posicdo {comprada no caso do produtor, vendida
no caso do fransformador) num mercado & vista corre um risco de pregos. Caso o
mercado venha a cair, o produtor terd um lucro reduzido ou até um prejuizo e, caso os
pregos subam, o transformador com compromissos ja firmados estard na mesma
situagdo. E verdade que no caso inverso, isto €, pregos em alta para o produtor ¢ pregos
em baixa para o transformador, poderiam realizar um ganho suplementar de natureza
especulativa.
A teoria classica, expressa em inumeros manuais, afirma que em mercados com grandes
variagdes de pregos, essa posi¢iio especulativa pode ser considerada como arriscada
demais ou inadaptada 4s necessidades da empresa. O agente tentara pois cobrir seus
riscos seja através do mercado a vista com entrega diferida, seja através do mercado
futuro, nos casos em que seu produto disponha de um contrato proprio ou cuja as curvas
de pregos seja semelhante (...)

O principio do Hedge consiste em assumir, no mercado futuro ¢ da forma mais

concomitante possivel, a posi¢io simetricamente oposta aquela que se tem no mercado a

vista. A operaciio de cobertura de riscos do produtor ou de outro agente que tenha uma

posi¢io comprada no mercado a vista é denominada de Hedge de venda enquanto que a

do transformador ou de todo agente com posigdo vendida no mercado & vista €

conhecida como Hedge de compra.

Tomemos o exemplo de um hedge de compra: em Janeiro, um transformador de soja

assina um contrato de venda a um prego determinado de farelo e dleo para entrega em

Junho. Para cumprir seu contrato, ele deverd comecar a esmagar a matéria-prima em

Abril. Seu risco é o que o prego da matéria-prima suba até Abril reduzindo o lucro

esperado ou até acarretando um prejuizo na medida em que o preco de venda do farelo ¢

do oleo seja fixado. Sua situagiio é equiparada A de outro agente short no mercado
fisico. Para cobrir seu risco, o transformador deverd assumir a posigio contriria no

mercado futuro.
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O transformador comprara entfio um contrato futuro (representando a quantia que ele

devera esmagar para cumprir o contrato) a US$ 110, supondo-se que o prego do griio no

mercado 4 vista seja de US$ 100. Em Abril, quando for comegar a esmagar soja, ele
comprara 0s grdos necessarios no mercado & vista e liquidard sua posigio no mercado
futuro.

Caso os pregos tenham efetivamente subido, ele pagar4, sempre por hipdtese, US$ 105

no mercado a vista e venderd seu contrato futuro a US$ 115. O prejuizo apurado na

compra no mercado a vista serd compensado pelo lucro realizado no futuro resultando
num prego final de US$ 100 (...)

Se ao contrario, 0s precos tivessem caido, a situagdo de nosso transformador seria a

seguinte: ele compraria grios no mercado a vista em Abril a US$ 97 e venderia seu

contrato futuro a US$ 107. O prejuizo apurado no mercado futuro seria compensado
pelo lucro obtido na compra a vista, com em prego final de US$ 100 (...)

O hedge de venda, como por exemplo, o de um produtor de matéria-prima que tera certa

quantidade de seu produto disponivel para a venda em alguns meses, é simetricamente

oposto. Por estar long no mercado & vista, seu risco é de queda dos pregos e para cobri-
lo devera vender contratos no mercado futuro, liquidando-os quando conseguir vender
sua matéria-prima no mercado a vista”.

Mas com o desenvolvimento dos mercados de derivativos e a complexidade das
operagbes realizadas entre os administradores de fundos sobre a conjuntura
internacional de alta volatilidade, esse conceito genérico de hedge néio € suficiente para
definir as diferengas atuais entre hedge, especuladores e arbitradores.

Segundo Farhi (1998) “poucos sdo os agentes que cobrem sistematicamente suas
posi¢des em ativos financeiros”, ou seja, os agentes que fazem dos ativos financeiros a
sua atividade econdmica buscam cobrir 0s seus riscos em determinadas situagfes nas
quais suas expectativas sdo negativas, pois ha custos nessas operacdes de cobertura que
acabam tornando o investimento financeiro pouco atraente. O agente monta a sua
carteira baseado em suas expectativas ¢ na consciéncia do risco ao qual esta exposto ao
investir em determinados ativos, dessa forma, a cobertura de risco ¢ realizada quando
suas expectativas tornam-se negativas, 0 movimenio de cobertura ¢ custoso e pode
diminuir a margem de ganho da estratégia criada pelo agente. Ainda segundo Farhi
(1998). "Nas situagdes em que os ativos financeiros resultam das atividades econfmicas
dos agentes ¢ mais comum a busca de coberturas de riscos, notadamente no caso das
pequenas e meédias empresas (...) nas grandes empresas, a maioria acabou montando

sofisticados departamentos financeiros aptos a gerenciar riscos nos mais diferenciados
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ativos financeiros, cobrindo-os quando as expectativas de valorizagiio sdo negativas ou
mantendo-os descobertos para tirar proveito de uma eventual evolucde favoravel e,
cventualmente, assumindo novos riscos nas aplicagdes de tesouraria.” Qu seja, se a
expectativa se faz positiva sobre a posigfo tomada, a tesouraria néio opera para cobrir 0s
seus riscos, porém no menor sinal pessimista, as operagdes de cobertura de riscos sio
efetuadas e a protegdo contra os seus riscos de mercados € estruturada.

Farhi (1998, p. 153) aponta os tipos basicos de hedge: hedge de custo de
carregamento (carrying charge hedging); o hedge seletivo; hedge por antecipag¢o; os
hedges ajustiveis e o hedge puro de aversdo ao risco. Os Hedges correspondem uma
maneira de socializar os prejuizos onde os riscos sdo distribuidos entre os participantes
dos mercados sem esses riscos deixem de existir, ou seja, os riscos se disseminam para
todos entre os participantes do mercado. Os hedges também podem gerar perdas quando
as expectativas previstas e as medidas adotadas de preveng8o aos riscos s#o tomadas de
maneira equivocada ou deficiente. Esses prejuizos causados pela realizagfio de uma
operagio de hedge mal estruturada podem trazer reverteres macroeconémico quando
este hedge vem de uma deficiéncia técnica na avaliaglio dos riscos incorridos ou na

montagem da operagio.

1.3.2. Especulagio.

Farhi (1998, p. 157) cita Keynes (1936) sobre a especulaciio: "a atividade de
antecipar a psicologia do mercado. Os especuladores estavam engajados numa batalha
de vontades para antecipar a base de avaliacio convencional com alguns meses de
antecedéncia ao invés do retorno projetado de um investimento ao longo dos anos”
(Keynes, J.M. 1936 - Teoria Geral do Emprego, Juros e Moeda). Entretanto, num
contexto marcado por taxas de cambio flutuantes e acentuada volatilidade das taxas de
juros e dos pregos dos ativos, anteciparem as expectativas dos agentes deixa de ser
privilégio das operagfes ditas especuladoras para também englobar as operagles de
hedge e arbitragem. Farhi (1998, p. 159) propSe uma nova maneira de distinguir em
fungio da nova realidade conjuntural. Para ela, as operagGes especulativas sfio as
“posi¢Oes liquidas, compradas ou vendidas, num mercado de ativos financeiros (a vista
ou de derivativos) sem cobertura por uma posi¢do oposta no mercado com outra
temporalidade no mesmo ativo, ou num ativo correlato (...) apos a criagdo dos mercados

de derivativos financeiros e a sua generalizac8o a maioria dos ativos, € o fato de elas

15



serem mantidas liquidas, sem cobertura por uma posigdo oposta em ouira temporalidade
€ no mesmo ativo, ou num ativo correlato, que as caracteriza como especulativas. Nio o
fato de serem resultantes de uma expectativa concernenie aos pregos, ja que esta
permeia todos os tipos de operages realizadas nos mercados financetros
contemporineos.” Essas posi¢cGes sfo mantidas para tirar vantagem de um esperado
movimento de preco. Mas uma carteira especulativa que investe todo o seu patriménio é
menos especulativa daquela carteira que se “alavanca”, a alavancagem acentua o
potencial especulativo que pode trazer graves consegiiéncias econdmicas num cendario
em que essa alavancagem pode acarretar um grau profundo de endividamento sem

perspectiva de retorno.

1.3.3. Arbitragem.

As operagdes de arbitragem visam tirar vantagem de distorgdes nas relacdes de
precos. As operagbes de arbitragem através da sua natureza de aproveitar as
oportunidades entre as diversas variagOes de pregos tende a unificar internacionalmente
os pre¢os de mesma natureza. A busca de novas correlagdes entre 0s ativos financetros €
uma 4rea de investimento pesado das grandes instituigGes financeiras, pois o intuito €
aproveitar a descoberta dessa nova oportunidade de arbitragem. Segundo Farhi (1998,
p. 161 ¢ 162)

“A arbitragem adquiriu um peso extremamente importante nos mercados de

ativos financeiros e seus derivativos. E muito mais facil realizar este tipo de

operagdes com ativos financeiros do que com commodities ja que o acesso ao
mercado a vista é geralmente amplo, 0s precos nele praticado séo transparentes €

o custo de “estocagem”, outro que a taxa de juros praticada no mercado

monetirio para o periodo, limita-se &s taxas de custodia cobradas pelas

institui¢des financeiras credenciadas.

Grande parte da energia dos operadores ¢ dos recursos informaticos das

institui¢Bes financeiras, mesmo as mais conservadoras, ¢ dedicada as operagdes

de arbitragem. O impacto macroecondmico da arbitragem ndo pode ser
subestimado, j4 que essas operagdes se transformaram num dos principais
veiculos de unificagédo intermacional dos pregos de ativos financeiros de mesma
natureza, de seu ajustamento temporal e de correia de transmisséo dos impactos

sofridos num mercado para outros.
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O proprio sucesso desse tipo de operagdes faz com que as distorgdes de pregos
que permitem sua realizagfo sejam cada vez mais raras e de menor magnitude,
principalmente no que concerne a estrutura temporal ou espacial de pregos,
diminuindo as possibilidades de lucro. Para poder continuar a realizar operagdes
de arbitragem, as institui¢des sfio cada vez mais levadas a procurar correlagdes
diversas e “torcer” para que a concorréncia delas ndo se aperceba. Na hora em
que uma correlagio ¢ amplamente admitida, as oportumidades de arbitragem se

rarefazem (por exemplo, indices de Bolsas de Valores e taxas de juros).”
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Capitulo 2

Cambio e juros no periodo da anilise (2004-2007)

Este capitulo tem como objetivo analisar os movimentos da taxa de cambio e de
fluxos de capitais no periodo que engloba os anos de 2004 até¢ 2007. Sera realizada uma
contextualizagdo macroecondmica sob viés Keynesiano com enfoque no ciclo de
liquidez no Brasil. A inspiracio Keynesiana nfio pressupfe homogeneidade de
comportamentos, equilibrio geral e expectativas racionais, dando énfase para “(...) a
dindmica do mercado de cAmbio, os comportamentos miméticos, a heterogeneidade dos
agentes e suas interagdes que conduzem a uma dinimica instivel e n3o ao equilibrio.
Como sublinhou Keynes, num ambiente de incerteza os agentes passam a ser guiados
pela logica especulativa, que procura prever a “psicologia do mercado”, nas suas
decisdes de alocagiio de riqueza” FARHI, MARCAL e PRATES (Set/2007)

2.1, Fluxos de capitais (2004-2007) ¢ suas influéncias no Brasil.

“No Brasil, o elevado grau de abertura financeira ¢ a adogéio do cambio flutuante
ampliaram consideravelmente os canais de transmissdo desta dindmica ciclica devido ao
aumento da participagio estrangeira no sistema financeiro, aos fluxos de capitais de
portfolio ¢ ao desenvolvimento ¢ aprofundamento de mercados de derivativos
financeiros onshore e offshore que permitem a realizacio de elevado volume de
operagdes especulativas ¢ de arbitragem” (FARHI, 2005/abr, p. 152). Nesse trecho,
Farhi explicita claramente os impactos da adogdo do regime de cambio flutuante, em
Janeiro de 1999, que, em conjunto com o elevado gran de abertura financeira,
subordinaram as politicas cambial, monetaria, fiscal aos interesses do mercado
financeiro.

O cambio flutuante levou a adogfio da politica monetéria regulada pelas metas de
inflagdio. O objetivo das metas de inflagfio é, por meio do controle da taxa de juro, a
estabilizaciio dos pregos. Dessa forma, a politica monetdria, apés 1999, substituiu a
ancora cambial por um sistema que pretendia influenciar as expectativas dos agentes ¢ o
nivel da demanda. As metas de inflagdo, dessa forma, t&ém como fungfio coordenar as
expectativas por meio da credibilidade nas agdes adotadas pelo Banco Central. Ou seja,

ao Copom anunciar as metas inflaciondrias perseguidas, as expectativas futuras dos
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agentes convergiriam aos valores determinados pelo Copom. Essa convergéncia inibiria
a propagacio da inflac@io corrente para periodos posteriores. Para tanto, o Banco Central
se empenha para cumprir as metas estipuladas por meio do controle da taxa de juros.
Contudo, em economias emergentes como a do Brasil, faz-se necessario destacar os
efeitos particulares que essa combinagio entre taxa de cdmbio flutuante e politica
monetaria baseada em metas de inflagéio acarreta. Argumenta-se que a liberaliza¢dio dos
fluxos de capitais ou da conta financeira e a desregulamentagéio financeira restringiram
o poder de atuagBio das politicas monetdrias dos paises emergentes possuidores de
moedas inconversiveis'. Essa restrigio ¢ maior para as economias com elevado grau de
abertura financeira. Nessas economias a volatilidade da taxa de cdmbio € mais elevada
em compara¢io as economias desenvolvidas e o grau de inter-relagdo entre juros e
cambio € potencializado. Como conseqii€ncia ha uma amplificaciio dos efeitos da
instabilidade cambial na inflacdo, o chamado pass-through. O pass-through no Brasil
ganha especial relevancia, segundo Farhi (nov.2005/abr.2006), pois “se singulariza por
ser 0 Unico que adotou, por longo periodo € com largo alcance, mecanismos de
indexacfio da moeda e dos contratos. A decorrente inéreia inflaciondria foi reduzida na
adogdio do Plano Real. Mas ela foi reintroduzida pela adog&o da indexacgfio das tarifas
dos servigos prestados pelas companhias oriundas do processo de privatizacéio (...) a
estrutura especifica da formacéio de pregos no Brasil faz com que a desvalorizagdo da
taxa de cAmbio e/ou os demais choques exodgenos de oferta atinjam a maioria dos pregos
dos bens e servicos. Nfo sfio apenas os precos dos bens comercializiveis — que
compdem a pauta do comércio exterior — que sofrem os impactos da taxa de cdmbio
e/ou outros choques de oferta, mas também os pregos administrados (em sua maioria
compostos por servigos), em virtude dos contratos, firmados na privatizagio das
empresas de telefonia e das distribuidoras de energia elétrica, que determinam reajustes
anuais das tarifas tomando por base a evolugiio dos Indices Gerais de Pregos (IGPs), que
temn forte peso dos pregos por atacado e sio muito sensiveis & taxa de cdmbio e demais
choques de oferta.”

De tal modo, no pass-through, quanto maior a influéncia do cambio na inflagio,

menor ¢ a eficiéncia da utilizagiio da taxa de juros como instrumento de politica

1 A inconversibilidade da moeda parte da idéia de hierarquia das moedas apontada por Keynes. Ou seja,
as economnias nacionais possuiam diferentes capacidades de atrair recursos. Dessa forma, havia um
poderio financeiro responsavel pelas assimetrias do sistema monetario internacional. Essa natureza néo-
conversivel &, como destaca Prates (2007} “reflexo das assimetrias do sistema monetario ¢ financeiro
internacional, resulia tanto na existéneia de um prémio de risco-pais em relagio & moeda-chave, como
num risco cambial mais elevado, que afetam as condi¢fes de paridade entre os juros internos e externos.”
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monetaria nas fases de baixa liquidez do ciclo de capitais. Sob o regime de metas
inflaciondrias, o aumento inflaciondrio causara um aumento das taxas de juros. Assim, o
regime cambial em economias emergentes com elevada abertura financeira exerce

grande influéncia na politica monetaria.

Metas de inflagio

O sistema de metas de inflagio consiste na condugiio da politica monetaria cujo principal
objetivo € a estabilizacdio de precos. O BC ¢ responsavel pela determinag¢do das metas de
inflagdo tal qual ¢ sua fung¢do anunciar ao pablico as decisbes sobre a meta e as razbes
para essas. Giambiagi (2005, p. 178) destaca que “com a adogf@o do sistema de metas de
inflagdo, o Conselho Monetario Nacional (CMN) ao definir um “alvo” para a variagéio do
IPCA, passou a balizar as decisGes de politica monetaria do Banco Central (BC) tomadas
todos os meses pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). Este toma decisdes acerca da
taxa Selic com base em um modelo no qual a hipdtese adotada quanto a taxa de juros gera
um certo resultado da inflagio, nos termos desse modelo. Assim, teoricamente, se a
variagdo dos precos resultante de incorporar as equagdes uma hipdtese correspondente a
taxa de juros Selic vigente na época se mostrasse inferior & meta, o BC estaria em
condi¢bes de reduzir os juros, enguanto, se a inflacdo estimada fosse superior 4 meta, o
BC deveria subir os juros. O sistema de metas trabalha com uma margem de tolerdncia
acima ou abaixo da meta, para acomodar possiveis impactos de varidveis exogenas,

procurando evitar grandes flutuacSes do nivel de atividade”.

Dessa forma, para os paises periféricos que liberalizaram os fluxos de capital e
desregulamentaram as atividades financeiras, a taxa de cdmbio representa o conduto
basico da transmissfio da instabilidade da percepgéio dos investidores estrangeiros em
relagdo a eles. Fica claro que, devido ao pass-through, a taxa de juros, no sistema de
metas de inflagio em paises como o Brasil, ¢ um importante instrumento de difusfio da
volatilidade do mercado internacional para a economia local.

Apds uma rapida discussfio das conseqiiéncias do cdmbio flutuante em conjunto
com as metas inflaciondrias, faz-se necessario contextualizar em que cendrio ocorreu
essa adogio do cambio flutuante. Em 1998, houve uma negociagdo do governo
brasileiro por um novo acordo com o FMI para que o Brasil pudesse afrontar um

cendrio de baixa liquidez internacional. Essa negociagdo estava gerando uma evaséo de
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capitais frente & expectativa de uma desvalorizag8o, ou seja, antes que houvesse algum
tipo de mudanca cambial, os agentes estavam trocando R$ por U$. Houve um acordo,
porém ele néo foi suficiente para aliviar o pessimismo externo ocasionando uma perda
ainda maior de divisas.

Assim, a desvalorizagio cambial foi inevitavel e, dois dias depois, o cambio
flutuante foi adotado. Arminio Fraga foi nomeado presidente do Banco Central e tomou
duas providéncias: elevou a taxa de juros bésica e iniciou os estudos para a adogio do
sistema de metas de inflagdo. Em 1999 e em 2000 houve uma relativa tranqiilidade,
porém nos anos de 2001 e 2002 ocorreram novos ataques especulativos. Dentre as
principais razdes para os ataques no ano de 2001 estdo os ataques terroristas, a crise de
energia e a crise Argentina. Em 2002, além do contexto de forte aversio ao risco dos
investidores externos devido as incertezas internacionais, havia ainda o risco Lula.
Esses ataques especulativos sob o regime de cambio flutvante acarretaram numa
depreciagfio cambial. Esta, por sua vez, pressionou 0s pregos ¢ obrigou ao Bacen elevar
a taxa de juros basica devido a alta da inflagdo que excedeu a meta estipulada. O
periodo entre 1999 ¢ o ultimo trimestre de 2002 foi caracterizado por um cendrio de
forte aversdo ao risco ¢ de baixa liquidez intermacional. Porém, a partir do tltimo
trimestre de 2002, iniciou-se um novo periodo de farta liquidez internacional devido ao
aumento da exposicio aos riscos dos investidores internacionais. Em 2003, houve uma
apreciacdo da moeda e dos ativos brasileiros. Esses sdo frutos do movimento
especulativo que antes, em 2001 ¢ 2002, havia depreciado os pregos. Ainda em 2003,
iniciou-se a queda do risco pais que a partir de 2004 se acentua.

O periodo 2004 até 2007 ¢é caracterizado pela alta liquidez internacional. Nesse
contexto, a taxa de cadmbio exerceu papel importante como instrumento de transmisséo
de politica monetaria e foi principal motor das variagGes dos pregos no regime de
cAmbio flutuante. Outro importante fato ocorrida nesse periodo foi o antincio do Bacen
de elevacgio da taxa de juros basica, esse aumento da Selic em conjunto com a queda do
risco-pais fez com que os investidores tomassem posicoes agressivas apostando por uma
nova valorizagio do real. A politica monetaria mostrou-se incompativel com as
particularidades da economia nacional com um forte desvio para o anti-crescimento.
Essa combinagdo da politica de regime de metas inflaciondrias e de cambio flutuante €
sujeita a grandes oscila¢es levando a episddios de stop and go. 1sso sem levar em conta
que as autoridades monetarias, devido a essa politica monetiria inflexivel, ficam

impossibilitados de implementar qualquer tipo de politica que possua elementos de
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surpresa para afetar as variaveis reais da economia, ou seja, 0 Bacen deve tomar uma
posi¢do de mator transparéncia possivel com o intuito de ndo afetar as expectativas dos
agentes.

Diante desse quadro exposto acima, este item da monografia visa analisar de que
maneira se comportou a inter-relagio entre juros, cAmbio e expectativas perante esse

contexto de alta liquidez, cdmbio flutuante e meta inflacionaria.

2.1.1. O ano de 2004.

Em 2004, o ano base desta andlise, configurou-se um cenario macroeconémico
positivo, principalmente, a partir do 2° semestre. Pela tabela 2.1 podemos perceber a
evolugiio do PIB a partir de 1999 até 2004. Nota-se uma evolugfio crescente e continua
no PIB em RS correntes com um aumento de 5,2% na variagdo real anual do PIB no ano

de 2004.

Tabela 2.1.
Produto Interno Bruto em RS
correntes
Anos Variagdo
RS Milhdes real anual
(%)
1999 973.846 0.8
2000 1.101.255 4,4
2001 1.198.736 1,3
2002 1.346.028 1,9
2003 1.556.182 05
2004 1.769.202 5,2

{Fonte: IBGE, elaboragio propria)

Nessa melhora do PIB, destaca-se o aumento dos investimentos diretos externos
(IED) na economia nacional de R$ 52,9 bilhdes contra R$ 30,9 bilhdes em 2003" que
reflete o otimismo dos agentes externos. Em 2004, segundo o relatério anual do Banco

Central (dez/’2004), a economia norte-americana foi impulsionada pela demanda

' Dados retirados do site do IBGE (www.ibge.gov.bs).
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doméstica e pela manutengfio de taxas de juros em patamares baixos. O baixo custo de
crédito norte-americano que favoreceu o refinanciamento de hipotecas ¢ a liquidez do
mercado foi outro fator importante para a expansio econdmica em 2004'%. A China, por
sua vez, passava por uma expansdo continuada do seu produto ¢ de suas exportacdes
que trazia como conseqiiéncia o aumento da demanda de insumos. Essa necessidade de
matérias primas contribuiu de maneira positiva para o comércio intenacional e para a
elevagdo dos pregos das commodities como petrdleo e metais. A elevagio dos pregos
das commodities, por sua vez, favoreceu a economia dos paises emergenics. Dentre
esses se destaca o Brasil. Com isso, configura-se um cendrio positivo para os
investidores estrangeiros, ou seja, essa relativa estabilidade econémica mundial no ano
de 2004 somada com a liquidez dos mercados internacionais resultou na reducio da
aversdo aos riscos dos investidores estrangeiros. Isso significa que os investidores

estrangeiros estavam mais aptos a colocarem seus capitais em mercados de risco maior.
2.1.1.2. Evoluciio dos juros, cimbio e expectativas em 2004.

Frente a csse cendrio internacional e & melhora do mercado interno frutos da
expansio econdmica, 0 BACEN preocupado com a estabilizagio dos pregos,
devido aos chogues externos e internos, decidiu adotar medidas conservadoras e elevar
gradualmente a taxa bdsica de juros para enquadrar a inflago dentro da trajetona de
metas que para o ano de 2004 estava em 5,5%. No grafico 2.1 pode-se visualizar a
evolugdo da Taxa Selic a.a. ¢ do IPCA acumulada em doze meses ao longo do ano de

2004.

12 Esse crédito facil que patrocinou o mercado imobilirio € cotaborou para a expansdo econdmica em
2004 constituiria alguns anos depois, um dos grandes responsaveis pela crise financeira iniciada em 2008.
Isso se deve a falta de critérios e controles com o3 quais foram administrados esses créditos.
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Grifico 2.1
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(Fonte: Bacen e IBGE, elaboraciio propria)

A evolugdio da Selic em 2004 acompanhou a preocupacdo dos condutores de
politica monetaria em manter a estabilizacdo de pre¢os. Em Margo ¢ Abril ocorreram
cortes de 0,25 p.p. na meta chegando em 16% a.a. Os cortes foram motivados pelas
perspectivas de queda da inflagdo, porém o cendrio incerto quanto a evolugdo da
inflagdo motivadas pela volatilidade dos pregos do petroleo, da alteragdio da taxa de
juros basica dos EUA e da expanso da economia nacional influenciou um processo de
elevagéo das taxas de juros iniciado em setembro.

O comportamento das expectativas dos agentes para a meta da Taxa Over-Selic
em 2004 pode ser visualizado no grafico 2.2.

Grifico 2.2.
Boletim Focus: Expectativa em 2004 para a taxa Selic para
12 meses seguintes (%).
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(Fonte: Bacen, elaboragéo prépria)
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Nota-se que em 2004 que o comportamento das expectativas dos agentes do
mercado para a Selic foi se alterando. Em Margo de 2004, por exemplo, as expectativas
para a Selic nos doze meses seguintes eram de constante queda. Em Agosto de 2004,
ainda ha uma projecfo de queda para a taxa, porém de forma menos acentuada. Em
Novembro, nota-se uma expectativa para os doze meses seguintes diferente dos meses
anteriores. Essas alteragGes nas expectativas da Selic estdio interligadas, além da propria
Selic, com outras variaveis como cambio, inflagdo e, principalmente, pelas decistes do
Comité de Politica monetaria (Copom), ¢ importante ressaltar que em novembro,
embora tenha mudado de patamar, a curva de juros projetada manteve-se invertida, ou
seja, ha uma manutencio das expectativas por uma queda da taxa de juros. No grafico
2.3, visualiza-se a evolugio do délar Ptax" ao longo do ano de 2004.

Grafico 2.3.
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(Fonte: Bacen, elaboragio propria)

Em 2004, a primeira grande variagdo do dolar foi no periodo de Maio quando no
mesmo periodo o risco-pais, de acordo com o Emerging Market Bond Index plus
(Embi+)l4,_ alcangou cerca de 800 pontos basicos, o motivo desse risco € devido a

sinalizacdo dos EUA por um aumento da taxa basica de juros. A taxa de cambio sofreu

'3 O Ptax ¢ a média ponderada pelo volume de transagdes das taxas efetivas de negociagéio do délar no
mercado interbancario.

'* O Embi+ foi criado pelo banco JP Morgan em 1992 para medir o grau de insolvéncia que cada pais
emergente representa para o investidor.
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uma depreciagdo atingindo o patamar de R$3,20/US$. Em torno de Julho, com uma
menor perspectiva de instabilidade financeira internacional, o real comegou a apreciar.
A tendéncia de depreciagio da moeda estadunidense no mercado internacional aliado
com o crescimento da economia nacional, a melhora dos indicadores do risco Brasil e a
elevagdo da Selic fizeram com que a apreciagédo do real se estendesse. No grafico 2.4
temos a evolugdo das expectativas do cambio para os doze meses seguintes. As
expectativas ao longo do ano de 2004 eram de depreciag¢do do real frente ao dolar. Na
medida em que o real comegou a se apreciar no final do ano, as expectativas de

depreciagéo do real se tornaram mais amenas.

Grafico 2.4.

Boletim Focus: Expectativa em 2004 para o cambio para 12
meses seguintes.
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(Fonte: Bacen, elaboracéio prépria)

2.1.1.3. Comportamento do mercado futuro em 2004.

Nesse item serd examinado de que maneira o mercado futuro se comportou
durante o ano de 2004 frente as variagdes da Selic, do cAmbio e das expectativas. A
analise do mercado futuro sera feita por meio dos contratos abertos. O contrato aberto €
utilizado como uma espécie de indicador para confirmar tendéncias para mercados

futuros. Segundo defini¢dio do site (www.bastter.com) sobre contratos em aberto, o
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numero de contratos em aberto em conjunto com uma elevago nas cotagdes dos precos
pode sinalizar uma tendéncia de alta. Da mesma forma que um aumento do numero de
contratos em aberto acompanhado por uma baixa dos pregos pode significar uma
tendéncia de baixa. Uma tendéncia de reversdo ocorre quando ha um aumento ou queda
das cotagdes enquanto que o nimerc de contratos em aberto se mantém de lado ou
declinando levemente. Nos graficos abaixo 2.5, 2.6 e 2.7 é retratado as posigdes
liquidas'® por tipo de investidores dos mercados de Futuro de DDI, Futuro de Juros e
Futuro de Délar.

Grafico 2.5.
Posi¢es liquidas dos investidores em Futuro de DDI (2004)
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(Fonte: BM&FBovespa, elaboragfio prépria)

No grafico 2.5, nota-se uma participac@o relevante dos investidores estrangeiros
nas posig¢des liquidas vendidas. Nos meses de Novembro e Dezembro, essa participagdo
¢ maior em comparagdo ao longo do ano devido a influéncia da decisdo do Copom de
aumentar a taxa Selic que estava em 16,75% a.a. para 17,25% a.a. Segundo o Copom
(Ata do Copom, 102* Reunido, item 30), “Esse ajuste evitara que medidas mais fortes
venham a ser necessarias no futuro para desinflacionar a economia, cujos danos ao ciclo

de crescimento poderiam ser grandes. Além disso, consolidar a convergéncia da

' As posigdes liquidas representam o total das posi¢Bes compradas menos o total das posigdes vendidas
nesse contrato. Nos graficos, as posi¢des liquidas compradas situam-se acima da linha horizontal, as
vendidas abaixo dela.
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inflagdio para a trajetéria das metas é crucial para que tenha prosseguimento de forma
saudavel e balanceada o processo de retomada da atividade iniciado em 2003, pela
preservagdo das forgas que darfio sustentagio aos componentes da demanda doméstica
mais dependentes da renda do trabalho. Nesse sentido, o ajuste da politica monetaria
tem como objetivo Gltimo reduzir a volatilidade do produto ¢ oferecer condigdes de
sustentabilidade de longo prazo ao processo de crescimento da economia brasileira”.
Diante disso, a partir de Novembro, os agentes alteraram as suas expectativas futuras
para a Selic (grafico 2.2) e para o cAmbio (grafico 2.4). Os investidores estrangeiros, por
sua vez, intensificaram as suas posi¢des liquidas vendidas em Futuro de DDI (grafico
2.5) e as suas posi¢Bes liquidas compradas em Futuro de Juros (grifico 2.6). No
mercado futuro de DDI € negociado o diferencial entre taxa de juros efetiva e a variagdo
cambial. A razdo dos investidores estrangeiros estarem vendidos nesse contrato —
comprados em juros e vendidos em dolar no periodo - € coerente com as pesadas
apostas de que o Brasil devesse convergir para uma taxa de juros mais similar com a de
outros paises emergentes. No mercado do cupom cambial, a posi¢io vendida significa

que o cupom devera cair quando a taxa de juros brasileira também cair.

Grafico 2.6.

Posigdes liquidas dos investidores em Futuro de Juros (2004)
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(Fonte: BM&FBovespa, elaboraciio propria)
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Ja no mercado Futuro de délar, percebe-se no grafico 2.7 pouca participagio dos
investidores estrangeiros e pouca varidncia nas posigdes liquidas desses. O ano de 2004
¢ alternado entre posigdes liquidas vendidas (periodos entre Janeiro até Margo e Julho
até Novembro) com posi¢des liquidas compradas (Maio até Junho e em Dezembro). Se
de um lado, havia uma inversdo dos investidores estrangeiros das posicoes vendidas
liquidas para compradas, do outro lado ocorria uma depreciagdo do real em Junho de
2004, porém ao longo do ano, houve uma apreciagio do real em Julho e, em paralelo, a

volta dos investidores estrangeiros em posi¢des liquidas vendidas.

Grafico 2.7.
Posigdes liquidas dos investidores em Futuro de Délar (2004)
60000
40000 - :
20000 - -
SN B U P Ll
[y Ty
-20000 _
-40000
| -60000
-80000
| -100000
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
m Bancos Saldo ® (nvest. Inst. Nacional
m Invest. Inst. Estrangeiro M Pessoa Juridica nao Financeira

(Fonte: BM&FBovespa, elaboragdo prépria)
2.1.2 O ano de 2005.

Em 2005, segundo o relatério anual 2005 (Dez/2005) do Banco Central, a
economia brasileira apresentou um bom desempenho, embora o PIB tenha crescido a
uma taxa inferior em comparacdo ao ano de 2004. O PIB em 2005 cresceu 2,3%,
resultado influenciado pelo aumento da demanda interna e pela melhora das condi¢des
de crédito.

O mercado internacional manteve-s¢ em crescimento, porém com menor

expressdo em comparagdo ao ano de 2004. As economias emergentes continuaram a
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serem beneficiadas pela manutengdo ou elevagio dos patamares dos pregos das
commodities. A forte demanda chinesa contribuiu para manter os pregos das
commodities elevados. Em 2005, as commodities metalicas e agricolas apresentaram
desempenho positiva com destaque para um aumento médio em 26.4% no prego das
commodities metalicas. O preco do petréleo em 2005 apresentou uma tendéncia

ascendente devido as pressdes politicas exercidas pelas regides produtoras e pela forte
demanda da China e da India.

2.1.2.2. Evolugio dos juroes, cimbio e expectativas em 2005.

A continuidade do cenério de alta liquidez internacional com o bom desempenho
da economia nacional fez com que o Banco Central mantivesse a politica monetaria. Ao
final do ano de 2004, o Bacen adotou a estratégia de uma elevagéo gradual da taxa de
juros basica, segundo o qual, procurava-se defender a meta inflaciondria da elevagio do
ritmo da demanda. O Bacen atuou de forma cautelosa também devido a incertezas
associadas 4 deterioragdo do cendrio econdmico internacional. Podemos verificar no

grafico 2.8 a evolugdo da Selic em comparagéo ao IPCA acumulado em doze meses em
2005.

Grafico 2.8.
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Pelo grafico 2.8, nota-se o crescimento da taxa Selic até a metade do ano. O
Copom (Ata do Copom, 108 Reunido, item 27) destacou que “dados os riscos de curto
prazo e sua persisténcia nos ltimos meses, o Comité avaliou que somente a perspectiva
de manutengdo da taxa de juros bésica por um periodo suficientemente longo de tempo
no nivel estabelecido em sua reunido de abril ndo proporcionaria condi¢bes adequadas
para assegurar a convergéncia da inflagdo para a trajetéria de metas. Diante disso, o
Copom decidiu, por unanimidade, aumentar a meta para a taxa Selic para 19,75% a.a.,
sem vi€s, e acompanhar atentamente a evolugdo do cenario prospectivo para a inflagéo
até a sua proxima reunido, para entdo definir os proximos passos na estratégia de
politica monetaria implementada desde setembro de 2004. Como ressaltado também nas
Notas de reunies anteriores, € necessario que a Autoridade Monetaria esteja pronta a
adequar as circunstincias o ritmo e a magnitude do processo de ajuste da taxa de juros
basica, caso venham a exacerbar-se os fatores de risco acompanhados pelo Comité. Em
contraposicio, a sériec do IPCA sofreu uma queda atenuada a partir de Maio”. Dessa
forma, até a metade do ano a taxa Selic foi se elevando e apenas em setembro voltou a
se reduzir chegando em Dezembro a 18 % a.a. O comportamento das expectativas para
a Selic ¢ ilustrado no grafico 2.9. Nesse grafico, nota-se que a curva de rendimento

esperado acentua a previsdo de quedas no futuro.

Grifico 2.9.

Boletim Focus: Expectativa em 2005 para a taxa Selic para
12 meses seguintes (%).
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Ao longo de 2005, as expectativas foram se alterando conforme as medidas
adotadas pelo Copom. Ja a taxa de cdmbio representada no grafico 2.10 mostra uma
leve tendéncia de apreciagdo da moeda ao longo do ano de 2005. Essa valorizagio do
Real foi, conforme afirma Farhi (maio/out. 2005 p.84), “(...) resultado direto da
elevagdo da taxa basica de juros e que tal valorizagfio foi ativamente procurada pelo
Banco Central como instrumento para reduzir a inflagdo. A flagrante anomalia dessa
divergéncia entre a forte alta da taxa de juros basica e a queda do risco pais tem
condicionado os movimentos verificados nos mercados de ativos brasileiros,
notadamente nos que negociam a taxa de cdmbio”. No item 2.1.2.3, serd analisado mais

detalhadamente como se comportou o mercado futuro no ano de 2005.

Grafico 2.10.
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(Fonte: Bacen e IBGE, elaboracfio propria)

O comportamento das expectativas ao longo do ano de 2005 (grafico 2.11) foi de
permanente queda. Na medida em que o real se apreciava, as expectativas ao longo do

ano eram cada vez menores.
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Grifico 2.11.
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(Fonte: Bacen ¢ IBGE, elaboracfio propria)
2.1.2.3. Comportamento do mercado futuro em 2005.

O gréfico 2.12 representa as posigdes liquidas dos agentes em Futuro de DDI.
Na medida em que o Copom estabelecia novos aumentos para a Taxa Selic, nota-se um
aumento da participagdo dos investidores estrangeiros nas posi¢des liquidas vendidas
chegando aos maiores patamares nos meses de Junho, Julho e Agosto — meses em que a
taxa Selic estava em 19,75% a.a. O aumento das posi¢des vendidas € coerente com as
apostas de que a taxa o Brasil deveria convergir para uma taxa de juros similar com a de
outros paises emergentes, pois estar vendido no cupom cambial significa que o cupom

devera cair quando a taxa de juros brasileiros cairem também.
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Griafico 2.12.
Posigdes liquidas dos investidores em Futuro de DDI (2005)
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(Fonte: BM&FBovespa, elaboraciio prépria)

No grafico 2.13 percebe-se uma elevada participagdo dos investidores
estrangeiros no mercado de Futuro de Juros. Farhi (maio/out 2005 p. 90) destaca que
“uma extremamente elevada participagdo dos investidores estrangeiros se verifica no
mercado de derivativos de taxa de juros. Neste mercado, ha um ano — ou seja desde que
0 Banco Central iniciou o “processo de elevagdo da taxa de juros “ que levou a Selic de
16% para 19,75% - que os investidores institucionais estrangeiros reinam incontestes na
ponta comprada, aquela que representa uma aposta na queda da taxa Selic. Os
investidores institucionais estrangeiros apostaram sobretudo nos vencimentos mais
longinquos, acreditando que a taxa de juros basica da economia brasileira ndo podera
manter-se indefinidamente em patamar tdo superior ao dos praticados por outras
economias emergentes. S3o essas posigdes que explicam que vencimentos mais
longinquos passaram a ter uma liquidez e um volume de contratos em aberto elevados.
E importante insistir que foi sua atuacfo € o grande volume de operagGes que realizaram
que impediu que a curva de rendimentos se elevasse na mesma proporgéo que a alta da

taxa bésica determinada pela politica monetéria.”
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Grifico 2.13.
Posi¢des liquidas dos investidores em Futuro de Juros (2005)
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(Fonte: BM&FBovespa, elaboraciio propria)

No mercado futuro de dolar (grafico 2.14), segundo Farhi (maio/out 2005 p. 91)
“(...) os investidores institucionais estrangeiros compartilharam a posi¢do liquida
vendida — aquela que realiza lucros quando o real se aprecia — com os investidores
institucionais nacionais, enquanto os bancos detinham a posigéo liquida comprada (...),
o que pode ser explicado, pelo menos em parte, como cobertura de riscos das posi¢des
vendidas em cambio que vém mantendo no mercado a vista além de outras dividas
contraidas em divisas. Convém, entretanto, sublinhar que a posi¢do liquida vendida dos
investidores institucionais estrangeiros reduziu-se consideravelmente até outubro em
relagdo a que detinham em fevereiro/margo deste ano. A forte atuagdo do Banco Central
no mercado de cambio naquele periodo que antecedeu o antincio da ndo renovagao do
acordo com o FMI e a acentuada apreciagdo do real verificada desde entdo pode
explicar esta queda de sua posigdo liquida ou, em outras palavras, de suas apostas
unilaterais. Tal redug¢do das posi¢des liquidas dos estrangeiros acentuou-se em outubro,
em fungdo dos ja mencionados temores de deterioragdo do cendrio externo e do retorno
da autoridade monetaria as operagdes de compra de divisas. Mas essas posi¢oes liquidas

voltaram a se elevar de forma acentuada no inicio de Novembro, apesar do fato que o
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Banco Central voltou a comprar divisas no mercado a vista e da redugdo do diferencial
de juros resultante de um lado da ligeira queda da Selic e de outro lado da alta taxa

bésica de juros Americana.”

Grafico 2.14.
Posi¢des liquidas dos investidores em Futuro de Délar (2005)
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2.1.3 O ano de 2006.

Em 2006, segundo o relatério anual do Banco Central (Dez/2006), a economia
brasileira registrou um aumento real do PIB em 3,7%. O crescimento do mercado
interno foi fundamental para esse desempenho.

No contexto internacional, em 2006, houve expansio da economia mundial que
foi favorecida pelo crescimento dos EUA e pelo crescimento dos principais paises em
desenvolvimento, China e India. Ha, em 2006, a continuidade do aumento do prego das
commodities em destaque para os metais. JA o prego do petréleo flutuou ao longo do
ano e exerceu certo impacto na balan¢a comercial dos paises. As commodities agricolas
ficaram em patamares inferiores aos de 2004 (elas registraram elevagdo de 14.2%), ao
contrario do prego das commodities metalicas que estabeleceram novos recordes (os

pregos aumentaram em 68.9%).
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2.1.3.2. Evoluciio dos juros, cimbio e expectativas em 2006,

No decorrer do ano, 0 Copom reduziu a meta da taxa Selic em 4,75 p.p. fixando-
a em 13,25% a.a. Segundo o Bacen (relatorio anual, Dez/06, p. 43), “Nas trés primeiras
reunides do ano, o Copom reduziu a meta da taxa Selic em 0,75 p.p., 0 que diminuiu a
intensidade do corte para 0,5 p.p. nas reunifes subseqiientes. Essa reducfio refletiu
incertezas em relagio tanto ao grau de transmisséio do movimento de flexibilizacdo da
politica monetaria iniciado em Setembro de 2003, quando sobre as condices de
liquidez externas provenientes de alteragdes na conducfio da politica monetiria nos
EUA. O processo de flexibilizacdo da politica monetaria brasileira foi facilitado pela
trajetoria declinante das expectativas de inflag&o para 2006, que, no acumulado de doze
meses, passaram a situar-se em patamar inferior &2 meta a partir de Abril. Tendéncia
semelhante foi observada, a partir de setembro, pelas expectativas em relagio aos
indices de pregos em 2007. Adicionalmente, a conjungéo de fatores como a evolugfo da
taxa de cambio {...); os processos de acumulagfo das reservas internacionais € de
resgate antecipado de papéis da divida demominada em moeda estrangeira, que
exerceram influéneia positiva sobre as condigdes de financiamento externo, reduzindo
os prémios de risco nas captagdes realizadas no exterior; ¢ a propria redugéo do risco-
Brasil, que calculado pelo Emerging Markets Bond Index Plus (Embi+) alcangou niveis
histdricos abaixo de 200 pontos-base (p.b), sedimentaram um ambiente benigno para a
reduciio dos niveis inflaciondrios. Nesse contexto, o IPCA, utilizado como referéncia
para o sistema de metas de inflagfio, cresceu 3,14% no ano, ante 5,69% no ao anterior,
situando-se, pela primeira vez desde a implantag&o do sistema, em 1999, abaixo da meta
estabelecida”.

No grafico 2.15 pode se visualizar a evolug@o da taxa Selic e do IPCA ao longo
de 2006.
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No grafico 2.15, nota-se a queda da taxa Selic acompanhada pela queda do IPCA
ao longo do ano. No grafico 2.16, as expectativas da Selic para os doze meses seguintes
vio nitidamente caindo conforme os cortes das taxas. Notamos nesse grafico que a
inclinagdo da curva indica uma expectativa dos agentes de uma queda da inflagéo,

mesmo com a mudanga de patamares como nas expectativas dos primeiros meses do

ano.
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No grafico 2.17, percebe-se a evolugdo da taxa de cdmbio ao longo do ano de
2006.
Grifico 2.17.
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No periodo entre Abril e Junho ha uma grande variagdio do cdmbio. No dia
05/05/2006 o cambio havia alcangado a maior valorizagdo do ano e no dia 25/05/2006 o
cambio havia alcangado a maior desvalorizagdo. Em entrevista ao Jornal Folha de S&o
Paulo no dia 26/05/2006, Delfim Netto criticou a politica monetaria atual, segundo a
matéria:

“Q economista e deputado federal Delfim Netto (PMDB-SP) criticou
ontem a politica monetaria atual, afirmando que a taxa de cAmbio no
Brasil "ndo flutua, voa": os juros altos fazem da moeda brasileira uma
das commodities mais valorizadas do mundo, o que deixa o cambio
suscetivel.

O délar subiu fortemente nos tltimos dias pela expectativa de alta nos
juros americanos. "O [Antonio] Palocci [ex-ministro da Fazenda] dizia
que o cambio flutuante flutua. Eu digo que o cambio flutuante no Brasil
voa ou afunda", ironizou o deputado, que participou do Congresso da
Indistria, da Fiesp (Federag@o das Industrias do Estado de S&o Paulo).
Segundo Delfim, que é presidente do Conselho Superior de Economia da
entidade, o sistema de metas de inflagio foi mal preparado. "O governo
se recusou a entender que parte dessa sobrevalorizacdo do cambio estd
relacionada a  arbitragem da taxa de  juros",  disse.

Ele declarou ainda que a valorizagéo do cdmbio € um erro historico. "Um
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erro com "agad" maidsculo, que produz uma armadilha. Um pequeno
movimento de imaginagdo do mercado, de que o Fed [banco central
americano] vai subir os juros, produziu isso que estamos vivendo, ou
seja, uma  valorizagdo de 20% em  quatro  dias."
Para o deputado, havera uma recessdo nos Estados Unidos que tera efeito
em todo o mundo, inclusive no Brasil. Ele ressaltou, entretanto, que o
pais estd menos vulneravel hoje. "O Brasil tem bala para enfrentar isso.
Esta muito menos vulneravel do que antes. Se o0 mundo crescer menos,

cresceremos menos, mas sem recessdo (...)."

Delfim destaca que “a sobrevalorizagdo do cambio esta relacionada a arbitragem

da taxa de juros”, assim, devido a politica econdmica baseada na taxa de cambio

flutuante, livre entrada de capitais e metas de inflagdo, essa “flutuagdo” do cimbio num

periodo curto de tempo ¢ explicado pelos fluxos de capitais externos. No grafico 2.18,

nota-se como comportou as expectativas para o caimbio para os doze meses seguintes.

Grifico 2.18

Boletim Focus: Expectativaem 2006 para o cambio para 12
meses seguintes.
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2.1.3.3, Comportamento do mercado futuro em 2006.
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No grafico 2.19, nota-se uma grande participa¢io dos investidores institucionais
estrangeiros no mercado futuro de DDI e no mercado futuro de Juros (grafico 2.20). No
mercado futuro de Juros, os investidores institucionais estrangeiros aparecem na ponta
comprada, ou seja, os investidores estrangeiros apostam numa queda da taxa Selic - de
fato, no ano de 2006, houve uma redugdo da Selic (grafico 2.15).

Grifico 2.19
Posic¢des liquidas dos investidores em Futuro de DDI (2006)
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(Fonte: BM& FBovespa, elaboragfio prépria)

Dessa forma, enquanto a taxa Selic se reduzia, os investidores institucionais
estrangeiros intensificavam a sua participagfio no mercado futuro de Juros na ponta

comprada.
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Grifico 2.20
Posicdes liquidas dos investidores em Futuro de Juros (2006)
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Ja no grifico 2.21, nota-se uma participagio dos investidores institucionais
estrangeiros na posi¢do liquida vendida no mercado de Futuro de Délar — posi¢éo da
qual se lucra com a valorizagdo do real.

Grifico 2.21
Posicdes liquidas dos investidores em Futuro de Délar (2006)
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2.1.4 O ano de 2007.

Em 2007, segundo o relatdrio anual do Banco Central (Dez/2007), o PIB cresceu
5,4%, representando o maior crescimento do produto desde 2004. Segundo o Bacen
(relatorio anual, Dez/07, p. 16), “o desempenho do PIB em 2007 refletiu a sucessiio de
resultados trimestrais favoraveis observados no periodo. Nesse sentido, ratificando a
percepgio de recuperagio do ritmo de crescimento da economia, influenciada,
principalmente, pelo crescimento continuo da renda real e do emprego, pelo bom
desempenho do setor agricola e pelos reflexos da flexibilizagdio da politica monetaria
()"

Em 2007, diferentemente dos outros anos analisados, a economia intemacional
registrou dois desempenhos distintos em cada semestre. No primeiro semestre houve
um desempenho positivo em grande parte das economias, entretanto os EUA ja
comegavam a dar os primeiros sinais de retracdo dos investimentos residenciais. No
segundo semestre, o crescimento global foi prejudicado frente ao cresceate quadro de
inadimpléncia no mercado sub-prime norte-americano que atingiu a liquidez do crédito
global e que exigiu a atuacdo dos principais Bancos Centrais. No entanto, os paises
exportadores de commodities tiveram sua economia favorecida pelo aumento da
demanda desse mercado. Houve um aumento no prego das commodities agricolas
devido ao aumento do prego do petroleo nos principais insumos e, também, devido o
aumento da demanda de carne em paises como a India e a China. O prego dos metais
apresentou elevagiio no comego do primeiro semestre, mas apresentou queda ao longo

do ano. O prego do petrdleo apresentou grande volatilidade ao longo do ano.
2.1.4.2. Evolucfio dos juros, cAmbio e expectativas em 2007.

Segundo o relatério anual do Bacen (relatdrio anual, Dez/07, p. 43), “o comité
de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) manteve, no inicio de 2007, a
estratégia de flexibilizagio da politica monetaria, procedendo, nas primeiras reunides
ordindrias realizadas no ano, a trés cortes sucessivos de 25 p.b. na meta para a taxa
Selic. Esse ritmo de redugfio, embora pudesse representar relativo conservadorismo em
relagio A trajetoria registrada no ano anterior (...), significou, na realidade, o
posicionamento adequado do comité ante o cendrio de aceleragio da variacdo dos

indices de pregos observado a partir do final de 2006. O comportamento recente dos
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precgos traduzia, no inicio de 2007, tanto os impactos da evolugdo dos precos externos
das principais commodities, quanto os efeitos dos crescimentos dos niveis de emprego e
da renda, do crédito, das transferéncias governamentais e de outros impulsos fiscais
ocorridos em 2006 e esperados para 2007 (...)". Dessa forma, temos no grafico 2.22 o
comportamento da taxa Selic e do IPCA no ano de 2007.
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Esse “posicionamento adequado” adotado pelo Bacen influenciou na formaggo

das expectativas da Selic para doze meses como mostra no grafico 2.23.

Grafico 2.23

Boletim Focus: Expectativa em 2007 para a taxa Selic para
12 meses seguintes (%).
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44



No cdmbio conforme mostra o grafico 2.24, sofreu uma ligeira apreciagdo até
em agosto. Nesse més, o cambio foi influenciado pelas mas noticias sobre a crise de
liquidez no sistema financeiro. Essa falta de liquidez estava interligada com os
primeiros sinais da crise dos créditos imobilidrios “subprimes™ americanos. Mas apds o
més de Agosto, o ddlar entrou num processo de valorizagdo que chegou a atingir R$
1.73 no més de novembro. Essa valorizagdo do Real foi devido ao otimismo dos
mercados globais com a perspectiva de que o Federal Reserve cortasse os juros basicos
dos EUA — esse otimismo mundial fez com que a bolsa brasileira fosse beneficiada a tal

ponto que o Ibovespa havia batido a marca historica dos 65 mil pontos.

Grifico 2.24
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No gréfico 2.25, nota-se como se comportaram as expectativas para o cambio

para os proximos doze meses seguintes.
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Grifico 2.25
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2.1.4.3. Comportamento do mercado futuro em 2007.

No grafico 2.26, destaca-se um aumento das participagdes dos investidores
institucionais estrangeiros no més de julho. Més no qual o Copom havia reduzido a taxa

de juros em 11,50% a.a.

Grifico 2.26
Posigdes liquidas dos investidores em Futuro de DDI (2007)
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J& no mercado de Futuro de Juros (grafico 2.27), nota-se um crescimento da
participagdo dos estrangeiros de janeiro até¢ margo na posigdo liquida comprada, ou seja,
os investidores apostavam numa queda da taxa Selic. Meses nos quais 0 Copom reduziu

a taxa Selic em 0.25 p.p.

Grifico 2.27
Posicdes liquidas dos investidores em Futuro de juros (2007)
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No contrato futuro de Délar (grafico 2.28), nota-se uma inversdo de posicdo dos
investidores institucionais estrangeiros. No més de junho, os investidores institucionais
estrangeiros encontravam-se na ponta vendida — apostando numa valorizagéo do real —
no grafico 2.24, percebe-se uma valorizagdo do real até julho e em agosto, devido aos
primeiros reflexos da crise do subprime, o real se desvaloriza. No grafico 2.28, notamos
que no més de agosto, devido aos efeitos da crise, hd uma grande participagdo dos
investidores estrangeiros na posi¢do liquida comprada, ou seja, os estrangeiros estavam

apostando numa depreciagdo do real.

47



Grifico 2.28
Posi¢oes liquidas dos investidores em Futuro de Délar (2007)
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Capitulo 3

A influéncia dos ataques especulativos no cimbio e nos Juros.

Este capftulo tem como intuito vincular todas as informagdes estudadas ao longo
da monografia para entender a inter-relagio entre juros, cimbio e expectativas no
periodo 2004-2007 no Brasil. De inicio, serfo discutidas a dinimica dos ataques
especulativos ¢ suas caracteristicas, posteriormente, sera analisado, por meio dos
contratos em aberto, de que forma se comportaram os fluxos de capitais no periodo
2004-2007 no Brasil. No final do capftulo, sera feita uma breve discussio sobre as

possiveis conseqiiéncias dessa movimentagio financeira.
3.1 A dindmica dos ataques especulativos com enfoque nos derivatives.

O processe de liberalizag3o financeira global acarretou aumento dos fluxos de
capitais, sobretudo, para os paises emergentes. Contudo, esses fluxos aos paises
emergentes s80 volateis, pois eles acompanham os interesses dos investidores ligados
a0s riscos e as oportunidades de ganho. Nas fases de pessimismo, o real se desvaloriza e
os pregos dos ativos caem. Nas fases de otimismo, o real se valoriza € os precos dos
ativos nacionais sobem. A desvalorizagio cambial se traduz por pressdes inflacionarias
enquanto a apreciacfio cambial atenua essas pressdes. Assim, no Brasil, segundo Farhi
(nov.2005/abr.2006), a taxa de cAmbio tornou-se uma dos principais condutos de
transmissdo da politica monetaria devido ao pass-through. Ou seja, as politicas
cambiais, monefarias e fiscals ficaram subordinadas aos dikfats dos mercados
financeiros globalizados.

Sob cambio flutuante, a determinacdo da taxa de cimbio € realizada nos
mercados financeiros, de acordo com as expectativas dos agentes. A autoridade
monetaria possui menores chances de éxito de manter o cdmbio no nivel almejado.
Assim, num pano de fundo em que os fluxos de capitais sdo instaveis, a maior
liberalizagfio do cAmbio significa um maior impacto das mudangas de humores do
capital estrangeiro na economia nacional.

Dentro desse contexto de liberalizacdo financeira, os derivativos financeiros

exercem papel importante para a intensificaciio a aprofundamento desse processo. Os
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derivativos permitem que os agentes eliminem os riscos cambiais e especulem operando

a descoberto na divisa sob ataque, Farhi (2001, p. 4) destaca que “nos mercados de
derivativos de cambio, grande parte dos agentes, independentemente de fatores como
acesso a vultuosos créditos bancérios, podem operar facilmente e beneficiar-se da
alavancagem propria desses mercados. Em conseqiiéncia dessa alavancagem, tém a
possibilidade de operar volumes muito maiores do que o montante de recursos de que
dispdem & vista.”

Os derivativos, a0 mesmo tempo em que possibilitam aos agentes administrar
suas expectativas e atuar dentro de um cendrio de incerteza, dando protegio a
vulnerabilidade financeira ¢ cambial, também sdo responsdveis pelo aumento dos riscos
sistémicos, isso por causa do grau de alavancagem ¢ da maior transmissdo da
volatilidade dos pregos aos ativos para a economia. A alavancagem representa em
conjunto com os novos instrumentos de créditos um canal de transmissdo das
instabilidades ¢ dos humores externos. Essa transmissfo se dd de diversas formas.
Assim, em periodos de instabilidade o awmento das garantias e os ajustes diirios
exigidos pelas camaras de compensacdo tém, como conseqii€ncia, a reducio da
alavancagem e das posi¢Ges nos mercados de derivativos. Cria-se, dessa forma, uma
necesstdade de busca por novos recursos devido as perdas inesperadas, essa procura é
assinalada como uma das responsdveis por ser o canal de transmisséio das crises. Por
isso, 0s derivativos possuem um forte poder de repassar a instabilidade em economias
de cambio flutuante, de livre entrada de capitais e de pouca regulagdo econdmica.

Num cenario habitual, os especuladores adotam posi¢bes contrarias nos
mercados de derivativos, manifestando diversos tipos de expectativas. Num cenario de
alta volatilidade, os especuladores irdio se posicionar de acordo com a sua estrutura
financeira. Os pequenos e médios adotam uma postura de defesa dos seus meios
financeiros frente a uma possivel perda contribuindo, assim, para um aumento do
movimento de manada. Os grandes investidores que possuem mator poder financeiro
tém a maior flexibilidade para adotar novas posigdes para tentar realizar lucros frente ao
efeito manada. Essa movimentagio colabora para a maior difusio da instabilidade, Farhi
(2001).

Essa assimetria de riscos fica mais clara em economias emergentes de cambio
flutuante e livre entrada de capitais. Nessas, grande parte dos agentes, que
internalizaram recursos externos sem procurar cobrir os riscos cambiais dessa posigio,

estad exposta aos riscos de uma mudanga cambial ou de uma desvalorizagfo. De tal
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modo, a liquidez nos mercados de derivativos de cAmbio sera influenciada pelos ciclos
de capitais externos, ou seja, em tempos de pouca volatilidade, ha liquidez para esses
mercados, porque nem todos agentes cobrem sua posigio e existem hedgers e
especuladores dispostos a tomar uma posigio vendida em moeda. J4 em perfodos de alta
volatilidade, os riscos aumentam ¢ a disposi¢io dos agentes (hedgers, especuladores,
empresas exportadoras, etc.) se comporta de acordo com o0s seus interesses ¢ suas
estruturas financeiras.

Outro ponto a se destacar € a fungio que possui 0 acesso a informagio financeira
sobre as empresas € 0s paises. No mercado financeiro atual, as informagtes exercem
papel fundamental no comportamento dos agentes. O acesso amplo as mesmas
informacdes possibilitaria que as decisdes de investimentos fossem tomadas sobre os
mesmos dados, do outro lado, a assimetria de informagdes criaria vantagens dos agentes
eventualmente beneficiados e também uma desvantagem para os restantes. Igualmente,
o funcionamento do mercado seria “prejudicado”. Para lidar com as assimetrias de
informacdes foram criadas agéncias privadas (Credit Rating Agencies) com o objetivo
de analisar informagdes e fornecer avaliagbes de empresas e, posteriormente, de paises
que procuravam recursos nos mercados financeiros. As Credit Rating Agencies visam
auxiliar os agentes por meio da classificaglio de créditos (ratings) e de riscos. Essas
empresas, por meio dessas classificagdes, tém o poder de determinar novos empréstimos
para os demandantes de recursos € os retornos esperados pelos investidores. A expansdo
do mercado de derivativos e as novas praticas de gestiio de recursos como, por exemplo,
a alavancagem das carteiras, acrescentaram ainda mais a importancia das agéncias de
classificaggo de riscos para a tomada de decisdes dos agentes. Ocorre deste modo, uma
atribuicfio significante pelas notas ¢ projecdes dessas ratings ao ponto de transformar as
suas avaliacdes, de alguma forma, em profecias auto-realizaveis, Farhi (2001).

Porém, ap6s a crise asiatica e as falhas ocorridas nos diagnosticos realizados
pelas agéncias, a credibilidade delas caiu perante os investidores. Outros mecanismos de
mercado foram criados e passaram a terem maior influéncia nas decisdes € nas
expectativas dos investidores como, por exemplo, o EMBI+, esse, por sua vez, ¢ um
indice criado pelo JP Morgan/Chase que mede o risco pais dos paises emergentes. Ele ¢
um indice de referéncia para medir o desempenho de retorno total de titulos do governo
internacionais emitidos por paises emergentes que sdo considerados soberanos (emitidos
em algo diferente da moeda local) e de liquidez que cumpram os requisitos especificos e

estruturais. O EMBI+ em comparagio aos ratings é cxtremamente volatil por ser
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embasado em parimetros de mercado. Porém, nos ultimos anos, a baixa liquidez do
mercado secundério de titulos da divisa soberana do Brasil'® ¢ a forte volatilidade dos
titulos do Tesouro americano fizeram com que 0 EMBI+ perdesse sua sensibilidade. O
credit default swaps (CDS) sobre risco soberano vem substitnindo o risco-pais
calculado pelo JPMorgan/Chase. O CDS ¢ um mecanismo de mercado que precifica o
custo de se obter um seguro contra a possibilidade de inadimpléncia, segundo Prates ¢
Farhi (2008) ele ¢ “derivativo de balcde que permite que o comprador de protecio
pague um prémio ao vendedor de protecdo gue, por wm periodo pré-determinado,
assume o risco de crédito de um titulo.”

Qutres instrumentos que visam auxiliar os agentes ao acesso de informagdes sdo
as publicagbes especializadas, independentes ou provenientes de intermediarios
financeiros. Essas anilises sio referentes tanto as empresas de capital aberto quanto aos
titulos de crédito dos paises. Entretanto, devido aos conflitos de interesses — os
intermediarios financeiros foram acusados de distorcer seus prognosticos para favorecer
empresas clientes dessas e alguns analistas também foram acusado de se beneficiarem
pelas recomendagBes realizadas por eles — levou o organismo de superviséo das bolsas,
a Securities and Exchange Comission {SEC) em conjunto com a procuradoria de Nova
Torque a estabelecer um novo regulamento de atuago para esses analistas € para essas
instituigdes para qual eles trabalham. O intuito é aplicar maior transparéncia entre os
analistas € as instituigdes financeiras para qual trabalham. Porém, essas regras ndo se
aplicam para os analistas em paises ¢ regides, apenas para os especialistas em agles.
Pode haver conflitos de interesses nas anélises feitas por esses especialistas para os
paises, pois suas proje¢des tém a capacidade de influenciar as expectativas dos
investidores para os pregos dos ativos e taxas de juros, por exemplo. De tal modo que
essa influéncia pode favorecer posigdes tomadas anteriormente pelos bancos,

independente do interesse nacional dos paises avaliados.
3.2. O comportamento dos derivatives no ciclo de alta liquidez.
Os mercados de derivativos, com o aumento do processo de internacionalizagdo

financeira ¢ de livre circulagio de capitais, passaram a ter papel importante na formagdo

dos pregos. No mercado de derivativos, as fungbes vio desde transferir riscos como dar

1% Devido ao menor volume de cmissdes e 4s expressivas recompras do Tesourc Nacional.
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visibilidade aos pregos e possibilitar os negdcios de arbitragem gerando ganhos ou
perdas decorrentes de especulagdo. Na transferéncia de 1iscos, 0s participantes do
mercado (exportadores, importadores, investidores, etc.) estdo €Xpostos aos riscos de
variagio de pregos € taxas. Dessa forma, por meio dos derivativos, os agentes procuram
transterir os riscos de uma variaco nfio esperada. O mercado firturo é utilizado também
nas operagdes de arbitragem que visam tirar vantagem de distorgBes nas relagdes de
pregos, por exemplo, comprar um ativo no mercado a vista e, logo em seguida, vendé-lo
no mercado futuro. Nesse caso, os arbitradores exploram 0 ganho extra por meio da
venda de ativos futuros que é coberta com compras no mercado & vista. Assim, constata-
se que as princCipais motivagdes dos agentes para operar no mercado de derivativos sio
hedge, arbitragem e especulagio. Destaca-se que as chamadas operagbes de arbitragem
no tempo'’ & um dos principais mecanismos de transmissdo entre as cotagdes futura e 4
vista da taxa de cidmbio nominal. Isso se¢ dd devido as pequenas diferencas entre a
cotagdo futura ¢ a cotagfio 4 vista em periodos curtos. De tal modo que essas
divergéncias ddo condigdes para as operagdes de arbitragem que tornam os pregos dos
mercados futuro ¢ a vista intrinsecamente vinculados.

A diferenca entre os precos dos ativos financeiros no mercado a vista e futuro €
denominado de “prémio” ou “base”. No caso da maior parte dos ativos financeiros, o
preco futuro € formado pelo preco a vista acumulado pelo prémio, o prémio é vinculado
a taxa de juros vigente no mercado monetirio, O prémio, no caso do mercado de
cambio, € resultado da diferenca de juros entre as duas divisas envolvidas. A equagio

F = 8 (1+)Y/(1+i*), onde F = taxa de cimbio futura (forward), S = taxa de
cidmbio & vista (spot), i = juros interno ¢ i* = juros externo, exemplifica a formacdo da
taxa de cAmbio futura. Como destaca Prates (2007), “assim como nos demais mercados
que possuem segmentos a vista ¢ futuro, &€s situagles sdo possiveis: (1) a taxa de
cambio futura equivale 4 taxa 4 vista mais ¢ prémio ou desconto normais, que
representam a diferenca entre as taxas de juros interna e externa; (2) a taxa futura
carrega um prémio anormal (ou seja, € superior a taxa a vista acrescida do prémio

normal); (3) a taxa futura embute um desconto anormal.” Por causa das operagfes de

7 Segundo Prates (2007) as “operagdes de arbitragem no tempo — entre os mercados a vista ¢ futuro —, s¢ procura
obter lucro 4 partir de diferengas de curtissimo prazo nas cotages das moedas e nas respectivas taxas de juros, Essas
operagiies, realizadas principalmenic pelos bancos ¢ gestores de fundos, desempenham um papel essencial na
dindmica do mercado de cdmbio, pois tendem a eliminar os desequilibrios enire 0s segmentos 3 vista ¢ [uturo ¢,
constittiem, assim, 0 mecanismo fundamemal de transmiss@o entre as respectivas cotagdes, como explicado a seguir.
Nesse tipo de operagio, o operador procura maximizar a rentabilidade da sua posigfo de tesouraria sem incorrer em
risco de cdmbio.
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arbitragem, prémios ou descontos “anormais” convergem para uma base “normal” entre
as cotagdes spot e futuro. Assim, na situaglo (2), os agentes efetuam a arbitragem
comprando o ativo a vista ¢ vendendo o no futuro. Na situagdo (3), o movimento de
arbitragem € inverso, ou seja, 0s agentes vendem o ativo no mercado a vista € compram
no mercado futuro. Em ambos os casos, o intuito ¢ lucrar com o diferencial nas
cotacdes.

Fez-se necessaria essa rapida contextualizacdo do mercado de derivativos para
melhor averiguar o comportamento dos derivativos no periodo 2004-2007. Como dito
anteriormente, esse periodo foi marcado pelo grande fluxo de liquidez para os paises
emergentes. Nesse contexto, a taxa de cambio exerceu papel importante como
instrumento de transmissdo de politica monetdria e foi principal motor das varia¢des dos
precos no regime de cambio flutuante. Outro importante fato, nesse periodo, foi o
antncio do Bacen de elevagiio da taxa de juros basica. Esse aumento da Selic em
conjunto com a queda do risco-pais fez com que os investidores tomassem posigdes
agressivas apostando por uma nova valorizagfo do real. Ou seja, essa politica monetaria
restritiva teve influéncia direta na apreciagfo cambial. No grafico 3.1 podemos notar de
que maneira se comportou a taxa Selic a.a. em relagfio ao IPCA a.a. No grafico 3.2, tem
se o comportamento da taxa de cAmbio no periodo. No grafico 3.1, nota-se que a taxa
Selic a.a. acompanha o movimento do IPCA. Enquanto que no grafico 3.2, percebe-se

que ao longo do periodo, o real se valoriza em relagéo ao dolar.

Grafico 3.1
Taxa Selic a.a. X IPCA a.a. (2004-2007).
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Grifico 3.2
Comportamento da taxa de cambio (2004-2007).
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Nota-se que em 2004, a evolugiio da Selic acompanhou a preocupacio dos
condutores de politica monetaria em manter a estabilizagdo de pregos. A tendéncia de
depreciagdo da moeda estadunidense no mercado internacional aliado com o
crescimento da economia nacional, a melhora dos indicadores do risco Brasil ¢ a
elevagdo da Selic fizeram com que a apreciagdo do real se estendesse. Em 2005, o
Bacen adotou a estratégia de uma elevago gradual da taxa de juros basica, segundo o
argumento oficial, procurava-se defender a meta inflacionaria da elevagdo do ritmo da
demanda. O Bacen atuou de forma cautelosa também devido a incertezas associadas a
deterioragdo do cenario econdomico internacional. Com a queda atenuada do IPCA a
partir de maio, o Copom decidiu reduzir a Selic, porém apenas em setembro se iniciou
esse processo de redugdo. Em relagdo ao cambio, a valorizagdo do real foi resultado
direto da elevagdo da taxa basica de juros ¢ que tal valorizagao foi ativamente procurada
pelo Banco Central como instrumento para reduzir a inflagdo. Em 2006, houve uma
redugfio da taxa Selic em 4,75 p.p. O movimento de flexibiliza¢do da politica monetaria
brasileira foi promovido pela trajetoria declinante das expectativas de inflagdo para
2006 - no acumulado de doze meses, passaram a situar-se em patamar inferior a meta a
partir de Abril - e da redugdo do risco-Brasil avaliado pelo Emerging Markets Bond
Index Plus (Embi+). No cambio, a manuteng@o da sobrevalorizagfo esta relacionada a
arbitragem da taxa de juros e a dinamica do mercado futuro, assim, devido & politica
monetaria baseada na taxa de cambio flutuante, livre entrada de capitais ¢ metas de

inflagio, essa “flutuagédo” do cambio é explicada pelos fluxos de capitais externos. Em
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2007, o Copom manteve a estratégia de “flexibilizagiio™ da politica monetaria. No
cambio, houve uma ligeira apreciagdo até em agosto. Nesse més, o cambio foi
influenciado pelas mas noticias sobre a crise de liquidez no sistema financeiro. Essa
falta de liquidez estava interligada com os primeiros sinais da crise dos créditos
imobiliarios “subprimes™ americanos. Mas apdés o més de Agosto, o délar entrou num
processo de valorizagdo que chegou a atingir R$ 1.73 no més de novembro. Essa
valorizagdo do Real foi devido ao otimismo dos mercados globais com a perspectiva de
que o Federal Reserve cortasse os juros basicos dos EUA.

Dessa forma, como dito anteriormente, a politica monetdria restritiva foi
fundamental no movimento de apreciagdo cambial durante o periodo analisado. De tal
modo que a trajetoria da taxa de juros basica ndo foi influenciada pelos movimentos de
cambio e dos prémios de risco, e sim, pela inter-relagdo entre taxa de juros e cdmbio
dentro de um contexto de cambio flutuante e livre mobilidade de capitais. A taxa de
juros elevada, em conjunto com a queda dos prémios de risco, avigorou as expectativas
de apreciagdo cambial, assim, a taxa de juros conduziu a valorizag&o do real e o cambio
virou instrumento de transmissdo da politica monetéria, ou seja, o cdmbio tornou-se a
variavel de ajuste da paridade de taxa de juros.

Nos mercados de derivativos, podemos observar como se comportou 0s agentes
perante esse contexto de politica monetaria restritiva, de queda do risco pais e de
valorizagio do real. No grafico 3.3, notam-se as posigdes liquidas em contrato em

aberto dos investidores de Futuro de DDI.

Grifico 3.3
Posi¢des liquidas dos investidores em Futuro de DDI (2004-2007)
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No grafico 3.3, destacam-se dois movimentos que de certa forma séo Opostos.
De um lado, tém-se os Bancos adotando uma posigao liquida comprada. Do outro lado,
os investidores institucionais estrangeiros vendidos em posi¢io liquida. No mercado
futuro de DDI € negociado o diferencial entre taxa de juros efetiva e a variagdo cambial.
Dito em outras palavras, o cupom cambial tende a ser maior quanto maior for o risco de
desvalorizaciio do real. A operacdo do contrato Futuro de cupom Cambial implica em
dois fatores de Risco de Mercado. O Cupom Cambial é obtido através da diferenca entre
DI e a variagio da taxa de cambio, dessa forma o Cupom Cambial possui o risco pté
implicito na taxa de juro DI e o risco Cambial implicito na taxa de cambio. Ou seja, os
agentes negociadores do Futuro de Cupom Cambial estfio expostos para o risco da
variag#o da taxa DI e para o risco da variagio cambial. Os gestores de fundos cambiais
utilizam o Cupom Cambial para ponderar se um investimento em divisa estrangeira é
mais rentavel (juros maiores) do que em moeda nacional. Assim, no grafico 3.3, as
posicOes liquidas expressadas mostram que os Bancos “ganhariam” na elevaciio da Selic
e na desvalorizagio do real. Ja os mvestidores estrangeiros, obteriam “lucro” se
houvesse queda na Selic ¢ valorizagdo do real. Como dito anteriormente, existem
diversos motivos para os agentes operarem no mercado de derivativos (hedge,
arbitragem e especulagfo), deste modo, o que vale enfatizar ¢ que, durante o periodo
2004-2007, os investidores institucionais estrangeiros, por meio do comportamento da
Selic (grafico 3.1) e do cambio (grafico 3.2), obtiveram retorno positivo no mercado
futuro de DDI Nota-se no grafico 3.3 que, a partir de meados de 2005, hd uma
intensificacdo das posi¢des liquidas. Uma possivel explicagio desse movimento é que,
em 20003, além da manutenc¢®o da trajetéria de valorizagdo do real, houve uma queda
da inflacdo. Essa queda na inflagio pode ter representado um sinal de futuros cortes na
taxa basica de juros. No grifico 3.4, nota-se, por meio das posigdes liquidas no mercado

futuro de juros, esse comportamento frente as expectativas foturas da taxa Selic.
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Grafico 3.4
Posicdes liquidas dos investidores em Futuro de juros (2004-2007)
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Os investidores institucionais estrangeiros aparecem na ponta comprada, ou seja,
ao longo do perfodo 2004-2007, os investidores estrangeiros apostam numa queda da
taxa Selic. De fato, pelo grafico 3.1, ha uma queda da taxa de juros basicos ao longo dos
anos analisados.

Portanto, ap6s analisar a evolugido do cambio, da taxa de juros, do IPCA e do
mercado de Derivativos, conclui-se que na inter-relagdo entre cdmbio, juros e os
derivativos de cambio “as posi¢des vendidas dos investidores estrangeiros pressionaram
para baixo a cota¢do do dolar no mercado futuro, que se tornou inferior a cotagéo a vista
em varios momentos (...), abrindo espago para a operagdo de arbitragem descrita na
situagdo (3), qual seja: como o prémio efetivo (diferencial de juros embutido no prego
futuro) ficou menor do que o normal e a cotagdio a vista mais alta, passa a ser vantajosa
a venda de dolar no mercado a vista (que esta mais caro) e a compra no futuro; assim, o
investidor ganha o diferencial de cotagdo. Na realidade, essa venda equivale a compra

de reais, que podem ser aplicados a taxas de juros mais elevadas no mercado interno

(superiores a embutida no prego futuro).” Prates (2007).
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Conclusdo

O cambio flutuante, a politica monetaria controlada pelas metas de inflacio e a
desregulamentagio financeira restringiram o poder de atuaggio das politicas monetarias
dos paises emergentes possuidores de moedas inconversiveis. O elevado grau de
abertura financeira nas economias emergentes acarretou uma volatilidade da taxa de
cmbio mais elevada em comparagdo as economias desenvolvidas e, conseqiientemente,
o grau de inter-relagio entre juros ¢ cimbio foi potencializado. Essa inter-relagfio
amplificou os efeitos da instabilidade cambial na inflagiio (pass-through). Devido ao
pass-through, a taxa de juros, no sistema de metas de inflagdo em paises como o Brasil,
¢ um importante instrumento de difusdo da volatilidade do mercado internacional para a
economia local. Essa combinagfio da politica de regime de metas inflacionérias e de
cambio flutuante ficou sujeita a grandes oscilagdes levando a episédios de stop and go.
Assim, por causa dessas peculiaridades da politica monetaria no Brasil, a economia
brasileira no periodo 2004-2007 expressou uma inter-relagéo entre taxa de juros, taxa de
cambio e expectativas de mercado de forma diferenciada.

No periodo 2004 até 2007 - caracterizado pela alta liquidez internacional - a
politica monetéria restritiva foi fundamental no movimento de apreciagfio cambial. De
tal modo que a trajetéria da taxa de juros bésica n&o foi influenciada pelos movimentos
de cAmbio e dos prémios de risco, e sim, pela inter-relag@o entre taxa de juros ¢ cAmbio
dentro de um contexto de cAmbio flutuante ¢ livre mobilidade de capitais. A taxa de
juros elevada, em conjunto com a queda dos prémios de risco, avivou as expectativas de
aprecia¢@o cambial. Assim, a taxa de juros conduziu a valorizagdo do real e o cambio
virou instrumento de transmissfio da politica monetaria, ou seja, o cAmbio tornou-se a
varidvel de ajuste da paridade de taxa de juros. A politica monetiria mostrou-se
incompativel com as particularidades da economia nacional com um forte desvio para o
anti-crescimento.

Nesse contexto de alta liquidez internacional, baixo risco-pais ¢ elevados niveis
da taxa Selic, as operagdes dos agentes no periodo demonstraram a influéncia dos
derivativos na cotagfio do ddlar spof e futuro. O diferencial entre a taxa interna e externa
incentivou os investidores estrangeiros a aumentarem as suas apostas, por meio das

operagdes no mercado a vista e futuro, na valorizagfio do real e numa redugéo futura da
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taxa de juros. Essa movimentagio dos investidores restringiu ainda mais os graus de

liberdade das politicas monetétia e cambial.
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