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A Nova Bolsa

Motivos para a aprecia¢ao do real BM&FBOVESP%

= Ha varias razoes que justificam o forte influxo de divisas e a tendéncia de apreciacao
do real observada no periodo recente

= Grande liguidez internacional (politica monetaria dos EUA)

= Solidez da economia brasileira e perspectivas otimistas para o Pais

= Elevacdo do preco das commodities

= Elevado diferencial entre os juros domésticos e externos —> carry trade

= Aparentemente, a restricao a operacoes de carry trade parece ser um dos
principais objetivos das recentes medidas de controle de capitais

= Uma operacgao de carry trade é aquela em que um investidor assume uma posi¢cao
ativa em uma moeda cujos juros estao elevados (moeda de investimento) e uma
posicdo passiva em uma moeda cujos juros estdo baixos (moeda de financiamento)

= O investidor assume uma posicao de risco, pois se a moeda de investimento se
desvalorizar em relacao a moeda de financiamento em montante superior ao
diferencial de juros, incorrera em perda



Operacoes de carry trade no Brasil BM&FBOVESP»j/
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= Ha varias formas pelas quais um investidor estrangeiro pode realizar operagdes de
carry trade, assumindo uma posicao ativa em reais

= Aplicacdes de renda fixa no Brasil

= Embora o investimento de portfdlio seja a maneira mais direta de realizar o
investimento em titulos brasileiros, nada impede que recursos ingressados de
outra maneira sejam aplicados em operacdes de carry trade

= A emissao no exterior de titulos em reais por empresas brasileiras tem o
mesmo efeito que o investimento de estrangeiros em titulos no Brasil

= Operacdes com derivativos (no Brasil ou no exterior)

= O impacto destas operacdes sobre o mercado cambial spot se da através de
operacoes de arbitragem entre os dois mercados
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= Um exemplo muito simples de operacao de carry trade através do mercado futuro de
délar é o seguinte:
= |Investidor estrangeiro que quer assumir posicao ativa em reais vende dodlares no
mercado futuro
= Na outra ponta da operacao, ha um arbitrador que toma uma linha em dolares,
vende os dodlares (direta ou indiretamente) ao Banco Central, aplica os reais e se
trava comprando ddlares no mercado futuro

= O arbitrador nao assume risco cambial, realizando a operacao para obter um
ganho de arbitragem entre o juro em ddlar doméstico (cupom) e o juro externo

= No final da operacao, o Banco Central fica com ativos em ddlares e passivos em
reais, na posicao inversa do investidor estrangeiro

Exemplo de operacao de carry trade através do mercado de derivativos

Operagao Invest. Estrang. Arbitrador Bacen

A P A P A P
Investidor estrangeiro vende USS no futuro para arbitrador RS USS uss RS
Arbitrador toma linha em USS, vende USS ao Bacen e aplica RS RS USS USS RS
Exposicdo cambial - posicdo final RS ussS ussS RS

Em vermelho: posicao em derivativos. Em azul: ativos e passivos.
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= A operacao de arbitragem entre o mercado de derivativos e o mercado spot de
délar é viabilizada quando o cupom cambial (taxa de juros em ddlar no mercado
doméstico) é superior ao custo de captacao no exterior

= O ganho do arbitrador corresponde a diferenga entre as taxas

= Exemplo de operacdo (prazo =1 ano)
= Contratacao de linha no exterior a taxa de 1% a.a.
= Venda dos délares no mercado spot pela taxa de cdmbio de RS 1,60/USS
= Aplicacdao dos reais no mercado doméstico a taxa prefixada de 12,5% a.a.

= Compra de ddlares no mercado futuro (contrato com vencimento em um ano)
pela cotacdo de RS 1,765/USS

= Cupom cambial (rentabilidade em USS da operacdo) = 2,0% a.a.

S 1,600
— 1,020 = 1,125 X

1+ cupom,) =(1+ PRE,) X
( pom,) = ( t) F, 1765

= Ganho do arbitrador (cupom — custo de captacao) = 1,0%
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= Aintroducao de medidas de controle de capitais que dificultem operacdes de
arbitragem tende a elevar o cupom cambial e reduzir a rentabilidade (aumentar o
risco) do investidor estrangeiro em operacdes de carry trade

Diferencial de juros R$/USS (de ativos e passivos e implicito nas operag¢des de derivativos)

Operagao Invest. Estrang. Arbitrador Bacen

A P A P A P
Hipdtese 1: Cupom cambial =2%
Investidor estrangeiro vende USS no futuro para arbitrador 10,3% 10,3%
Arbitrador toma linha em USS, vende USS ao Bacen e aplica RS 12,5% | 1,0% 1,0% | 12,5%
Diferencial juros RS e USS 10,3% 1,0% 11,4%
Hipdtese 2: Cupom cambial = 4%
Investidor estrangeiro vende USS no futuro para arbitrador 8,2% 8,2%
Arbitrador toma linha em USS, vende USS ao Bacen e aplica RS 12,5% | 1,0% 1,0% | 12,5%
Exposi¢ao cambial - posigao final 8,2% 3,0% 11,4%

Em vermelho: resultado da operacao em derivativos. Em azul: ativos e passivos.
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Principais medidas de controle de capitais BM&FBOVESPAj/

Out/2009 * IOF de 2% sobre investimentos estrangeiros (portfélio) em renda fixa e
variavel

Out/2010 = Elevacdo para 4% e, em seguida, para 6% do IOF sobre investimentos
estrangeiros em renda fixa

® |Introducao de IOF de 6% sobre a constituicao de margem de garantia
para operacoes de estrangeiros nos mercados de derivativos
domeésticos

Jan/2011 = Introducdo de depdsito compulsdrio sobre a posicao vendida em dolar
a vista dos bancos excedente a USS 3 bilhdes

Mar/2011 * Introdugdo de IOF de 6% sobre as operacdes de endividamento externo
(de empresas e instituicoes financeiras) com prazo até 360 dias

Abr/2011 = Extensdo da medida anterior para operacdes de endividamento com
prazo até 720 dias
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Impacto das medidas de controle de capitais BM&FBOVESP»j/

= Varios estudos econométricos colocam em questdo o sucesso das medidas de
controle de capitais em mudar a trajetdria da taxa de cambio

= Um indicador mais consistente do impacto efetivo das medidas foi a forte elevacao
do cupom cambial e a retracao do fluxo cambial em abril deste ano, apds a
introducado do IOF sobre operacdes de endividamento externo com prazo inferior a
720 dias, sinalizando o fechamento de uma importante via de arbitragem

= A maior parte da alta do cupom ja foi revertida (e o influxo de divisas voltou a
crescer em maio), sugerindo que novas formas de arbitragem ja estao sendo
colocadas em pratica

= Ha varios efeitos negativos que resultam das medidas:

= Elevacdo do custo de capital para as empresas brasileiras

= “Exportacao” de operacdes do mercado de capitais brasileiro para o exterior



Cupom Cambial

BM&FBOVESPA
A Nova Bolsa

Tendéncia: Curvas de Cupom Limpo
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" |nvestimentos estrangeiros diretos explicam mais da metade do influxo de divisas no

ano

= A diferenciacao na incidéncia de IOF entre IED e IPOs e Follow-Ons nao se justifica,

do ponto de vista conceitual

Componentes do fluxo cambial (em US$ M)

Acgdes* IED** Fluxo Cambial
IPO / Follow-On Secundario (Com. e Fin.)**
Nov/2010 378 932 4.811 2.225
Dez 879 (197) 10.662 (1.910)
Jan/2011 - 240 2.956 15.513
Fev 2.780 (707) 71.727 7.419
Mar 248 (1.059) 6.791 12.660
Abr 340 (703) 4.320 1.541
Mai *** 469 1.805 n/a 5.256
Total 2011 3.838 (424) 21.794 42.389

* Fonte: BM&FBOVESPA
** Fonte: Banco Central do Brasil.
*** Dado de IPO/Follow on: preliminar
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Impacto sobre o custo de capital BM&FBOVESPA
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= Além do impacto direto sobre as empresas que se financiam junto a investidores
estrangeiros, ha impactos indiretos sobre o custo de capital no Pais

= Um dos efeitos é o desestimulo d atuacao de estrangeiros no mercado de titulos
publicos e no futuro de juros, nos quais costumam ficar ativos em juros longos

Daily Taxa DI - Jan 2017
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Fonte: Thomson Reuters Data Stream
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= Um ambiente de incerteza regulatdria tende a afastar investidores estrangeiros mais
conservadores, com impacto negativo sobre o custo de capital no Pais

= Na maioria dos IPOs do inicio de 2011 o preco de colocacdo das a¢des ficou abaixo
do esperado

Daily Ibovespa e MSCI All Country World Index (Jan 2010 = 100) 4/1/2010 - 8/6/2011 (SAO)
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Migracao do mercado de capitais (acoes) BM&FBOVESPA%/

= Nos ultimos meses tém ocorrido forte criacao liguida de ADRs, indicando que
parcela crescente das acdes brasileiras esta sendo negociada no exterior

Saldo Mensal de Emissdes (-) Cancelamentos de ADRs
(em milhdes de agoes)
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Migra¢cao do mercado de capitais (renda fixa) BM&FBOVESP»j/
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= Na renda fixa, também ha varios incentivos para que as empresas se financiem no
exterior, em detrimento da emissao de debéntures no mercado domeéstico

= A n3o-incidéncia de IOF sobre a emissao de titulos no exterior com prazo superior
a 720 dias e a incidéncia sobre emissoes de prazo semelhante no mercado
doméstico estimula as empresas a captar no exterior, em detrimento da emissao
de debéntures no mercado doméstico

= O elevado cupom cambial (contrapartida de um ddlar futuro mais baixo), ao
reduzir o custo do hedge, estimula as empresas brasileiras a se financiar no
exterior, em detrimento da captacao no mercado doméstico
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Migra¢ao do mercado de capitais (derivativos) BM&F BOVESPA
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= Aintroducao de restricdes a atuacao de estrangeiros no mercado de derivativos
domeéstico parece ter limitado o crescimento da posicao vendida de estrangeiros nos
derivativos cambiais negociados no Brasil, mas....

Exposicdo cambial total dos investidores estrangeiros (R$ Bi)
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Migra¢ao do mercado de capitais (derivativos) BM&F BOVESPA
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= ... ndo impede a ampliacao de operacdes de carry trade através de derivativos, pois
é possivel reproduzir as mesmas operacdes com derivativos negociados no exterior

= Ha varios indicios de forte crescimento do mercado de derivativos de balcao em
reais no exterior, e mesmo o (pequeno) mercado de bolsa cresceu muito

Futuro BRL/USD na CME (Contratos Negociados por Més)
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Comentarios finais BM&F BOVESPA
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= Na adocao de medidas de controle de capitais, é essencial contrapor o potencial
beneficio macroeconémico (sobre a trajetdria do cdmbio) ao custo das distor¢des
microecondmicas geradas, como a elevacao do custo de capital e a “exportacdao” do
mercado de capitais doméstico

= Dada a grande variedade de canais para o ingresso de capitais, quanto mais
localizadas e menos abrangentes forem as medidas, maior a probabilidade de serem
facilmente contornadas e menor o impacto sobre o fluxo de capital e a taxa de
cambio

= Por outro lado, quanto mais abrangentes as medidas, maiores as distor¢cdes geradas,
maior o impacto sobre o custo de capital e maior a probabilidade de
desenvolvimento de mercados informais

= Em nenhuma hipdtese, medidas de controle de capital podem ser uma alternativa a
uma gestao macroecondmica que crie condicdes para uma reducdo sustentada da
taxa de juros, um menor custo de acumulacao de reservas e uma menor pressao
sobre a taxa de cambio
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