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O Mercado de Cambio no Brasil

FIESP
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Primario Interbancario Derivativos
e Contratos de e Bancos acumulam
Cambio posicao em dolares * Funcao original:
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Arbitragem

A interacao entre os trés mercados define o nivel da taxa de cambio!
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Mercado Primario de
Cambio
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Mercado Primario: ha contratos de cambio e as estati

sticas sao
divulgadas pelo Banco Central F’ESP

Movimento de cambio — Soma das operacdes (US$ bilhde  s)*

—Movimento Financeiro

—Movimento Comercial

Fonte: Banco Central
* Soma das operacdes de compra e venda de cambio financeiro e comercial
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Fluxo cambial do mercado primario ndo explica valor izacao recente F’Es P
do Real, pois o BC tem feito intervencdes no mesmo valor

Intervencdes do Banco Central e Fluxo Cambial (US$  milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
*As intervengdes do BC sdocalculadas a partir da diferenca entre os valores mensais das reservas cambiais
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Mercado
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Mercado Interbancario — Caracteristicas F’ESP
_ai- u

ﬁ lli ]] Negociacéo de estoques em moeda estrangeira e
ajuste das posicdes _entre Bancos domésticos

—

‘—Heéha limite das posic¢des, apenas obrigacao de depd  sito compulsorio
para posicoes acima de US$ 1 bilhdo (Circular BC 35  48)

Importante:
Taxa de cambio € influenciada também pelo mercado in  terbancéario!

Portanto, pode ocorrer forte entrada liquida de doélares, mas o Real se depreciar,
desde que o bancos aumentem demanda por dolares (posicao comprada)

Ainda, pode nao ocorrer forte entrada liquida de dolares e o Real se apreciar,
desde que os bancos residentes queiram “se livrar’ de posi¢coes compradas
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No pos crise, bancos voltam a exercer pressao vende  dora em F’ESP
suas posicoes de cambio e contribuem para apreciagd 0

Intervencdes do Banco Central e Fluxo Cambial (US$  milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Mercado de
Derivativos

DEREX — Department of Trade and Foreign Affairs



Mercado de Derivativos — Caracteristicas F’ESP

Dimensao

» O Mercado Futuro no Brasil € desproporcionalmente maior do que o mercado a
vista,;

« Entre paises emergentes, somente a Coréia do Sul exibe tamanho semelhante
ao do Brasil. No entanto, em junho de 2010, a Coréia limitou atuacao dos
bancos nacionais e instituicoes estrangeiras no mercado de derivativos.

(Fonte: Relatdrio Trimestral do BIS, 2010)

Institucional

» Legislacdo restringe o numero de participantes no Mercado de Cambio a vista
(Apenas bancos com carteira de cambio podem atuar).

« No Mercado Futuro, os Bancos, Investidores Institucionais Estrangeiros e
Nacionais, Empresas nao Financeiras e Corretoras sao autorizados a atuar.
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Mercado de Derivativos — Caracteristicas F’ESP

Participacao de Nao Residentes

A partir do ano 2000, os nao residentes passaram a poder atuar na BM&F.
Dependem, no entanto, de abertura de conta 2689 para constituir margens;

» Desde 2006, formam o grupo que negociou maior numero de contratos em dolar
futuro;

e Nao residentes “driblam” o IOF com abertura de conta e a tomada de
empréstimos com bancos domesticos.

Participacao dos Agentes no Mercado Futuro de Cambi o

30/12/2010 a 30/08/2011*

Categorias Part. %

Bancos 34,9%

—> Investidores Nao Residentes 32,8%

Investidor Institucional 24,2%

Outros Financeiros 4,8%

Outras nao juridicas 3,2%
*soma dos dados quinzenais

fonte: BM&F
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Liquidez nos derivativos de cambio € muito superior ao ‘
mercado a vista F'ESP

Mercado de Cambio do Real em abril de 2010 (volume  financeiro — US$ bilhGes)

Balcao
ONSHORE

_____US$18bi

Interbancario
USS 71 bi

:

Primario
Uss 79 bi'\ Futuros e
Opc¢oes
USS 404 bi

Mercado
OFFSHORE
USS 390 bi

Fonte: Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econémica do Instituto de Economia da UNICAMP, de autoria de Pedro Rossi
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Relatorio do BIS aponta Real como a segunda moedam  ais -
negociada no mercado de futuro e opgoes F'ESP

Derivativos de Cambio Negociados em Bolsa — Posicoes em aberto
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Fonte: Banco de Compensac0des Internacionais
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Mercado de Derivativos — Agentes e Motivacao F’ESP

Agentes Motivacao Balanco
Tomador de Cobrir riscos Nao esta exposto ao risco
HEDGE cambiais cambial

Esta exposto ao risco
cambial (Resultado é
desconhecido)

Ganhos com a

Especulador C )
P variacao cambial

Explora o diferencial Nao esta exposto ao risco
Arbitrador de juros e se protege cambial (Resultado é
com titulos publicos previamente conhecido)

4
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A Operacao de Arbitragem
no Mercado Futuro
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O preco do dolar futuro F’ESP

O preco do dolar futuro € dado pela relacao arbitraria de variaveis conhecidas no
presente, diferentemente da previsdo da cotacdo do doélar no futuro , que é
formada pela expectativa dos agentes.

O preco futuro de dolar € dado pela seguinte equacao:

Taxa de juros de referéncia (DI)

(1 + taxa preé)
(1 + Cupom Cambial)

N

Taxa de juros sobre o dolar onshore

dolar futuro = dolar spot X

DEREX — Department of Trade and Foreign Affairs



Arbitragem entre os mercados de derivativos e a vista € viabilizada quando a
taxa de juros em ddélar no Brasil (Cupom Cambial) € maior que o custo da F'ESP

captacao no exterior (Libor)

Evolucéo da LIBOR e do Cupom Cambial (%)
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Fonte: Federal Reserv e Macrodados
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Operacédo de Carry Trade no Mercado Futuro pela Otic  a do ‘
Investidor Estrangeiro F’ESP

Operacoes

1° Empréstimo externo 1° Venda de délares futuros
2°venda de dolares a vista
3°Aplicacéo em juros domesticos

Ganhos e Risco Cambial

Ganhos Ganhos
+ Taxa pré = Cupom Cambial
Risco Cambial Risco Cambial
L bial : . bial

Resumo da Operacéao

Ganha: taxa pré + apreciacdo cambial - cupom cambia |

O investidor externo, com ganho prévio conhecido da aplicacdo a uma
taxa pré-fixada, aposta na variacao da moeda para auferir maior ganho.

Fonte: ROSSI, Pedro (2011). Taxa de Cambio no Brasil: dindmicas da arbitragem e da especulagéo.
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Operacéo de Carry Trade pela Otica do Banco que se  posiciona como
comprador no Mercado Futuro e forte vendedor no mer cado a vista F’ESP

Mercado a vista Mercado futuro
Operagoes

1° Empréstimo externo 1° Compra de dolares futuros
2°venda de dolares a vista

Ganhos e Risco Cambial

Ganhos Ganhos

- Custo de captacéo + Cupom Cambial
Risco Cambial Risco Cambial

: . bial : . bial

Resumo da Operacéao

Ganho: cupom cambial - apreciacao cambial - (Custo da Operacéo)

4 )
O banco realiza a arbitragem comprando os doélares vendidos no

futuro pelo investidor externo. Toma empréstimo do exterior a um

L spread menor e vendendo divisas ho mercado a vista. )

Fonte: ROSSI, Pedro (2011). Taxa de Cambio no Brasil: dindmicas da arbitragem e da especulagéo.

DEREX — Department of Trade and Foreign Affairs



Bancos e Investidores Externos realizam arbitragem ocupando F’ ES P
posi¢coes inversas no mercado futuro de dolar

Posicoes liguidas em dolar futuro na BM&F por tipo de agente
25 -+

20 - Posicdo Comprada
15 -

10 -

US$ Bilhoes

-10 -

-20 -

s Posicao vendida

16/01/2006
31/8/2006
16/4/2007

30/11/2007
15/7/2008
27/2/2009

15/10/2009
28/5/2010
14/1/2011

B Bancos M Estrangeiros M Investidores institucionais e Empresas

Fonte: BM&F e ROSSI, Pedro (2011). Taxa de Cambio no Brasil: dinAmicas da arbitragem e da especulacéo.
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Valorizacéo da taxa spot: transmissao da pressao de ‘
posicoes vendidas e compradas do mercado futuro F’ESP

A dinamica da formacéao da taxa de cambio no Brasil

Efeitos no

= N

Arbitragem dos
bancos

investidores
*Pressao
vendedora de
délar dos bancos
no mercado spot

«Compra de dolar
barato no
mercado futuro

«Ganho em taxa
pre-fixada

*\/enda de dolares

*\VVenda de dolar
no mercado futuro

no mercado spot

sApreciacao da
taxa de cambio

O preco do dolar futuro desvalorizado gera posicoes vendidas dos bancos no
mercado a vista e, consequente, valorizacdo da taxa de cambio.

Fonte: ROSSI, Pedro (2011). Taxa de Cambio no Brasil: dindmicas da arbitragem e da especulagéo.
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Apreciacao cambial no mercado a vista mantém relacao com as F’ESP
posicoes vendidas no mercado futuro dos investidore S estrangeiros
Posicao dos Investidores Estrangeiros no
Mercado de Délar Futuro
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Fonte: Apresentacdo Marcio Garcia (PUC-Rio), seminario FIESP_DEREX Uma Agenda para o Cambio
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Paises adotam medidas para conter fluxo de capitais . Coréia ‘
do Sul tem tomado medidas no mercado de derivativos F'ESP

Medidas Adotada pelos paises para Controle de Capit  ais
Pais Ano Controle

Introduc&o de margem de reserva prudencial requeridos de bancos com

Croacia 2004/08 .
emrpéstimos externos
AL Introducao de 40% de depdsito compulsério em empréstimo externo e e investimento
Coldmbia 2007/08 ¢ o aedep P em emp
em portifélio
A Introducao de imposto de 15% sobre ganhos com titulos da divida publica e de
Tailandia 2010 ¢ P ° g . P
empresas, que rendem mais de 8% ao ano.
- Instituiu Quarentena de um més sobre investimentos de portfolio sobre titulos do
Indonésia 2010 . ~ . .
Banco Central; introducé&o de titulos de maior prazo
Aumento do imposto sobre a compra de titulos do Banco Central para néo-
Peru 2010 : ) ~ . N . ~
residentes; taxac&o dos ganhos de capital de ndo residentes no mercado de a¢des
Turquia 2010 Reducéo do imposto retido na fonte sobr,e t!tulos emitidos no exterior por empresas
domesticas
Taiwan 2010 Restricdo para depdsitos de curto-prazo de ndo-residentes
" Limitacdo de atuacdo de bancos nacionais e outras instituicdes financeiras n
Coréia do Sul 2010 tagao ¢ o . ¢ L °
mercado de derivativos a 50% de seu capital liquido
~ Esterelizacdo de dblares no mercado a vista (venda de 1 trilhdes de ienes);
Japéao 2011 ~ . .
manutencdo da taxa de juros proxima a zero
Suica 2011 Fixacdo de limite minimo (1,20 Francos por Euro) para a cotagdo da moeda do pais

Fonte: FMI (Capital Inflow s: The Role of Constrols); Valor econémico (varias datas)

DEREX — Department of Trade and Foreign Affairs



FIESP

Conclusoes
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Conclusdes FIESP

Taxa de Juros

A liguidez internacional, estabilidade macroecondmica e as altas taxas de
juros tornaram o Brasil muito atraente para operacdes de carry trade;

A funcao da taxa basica de juros € de controlar o nivel de precos interno e sua
atratividade para carry trade deve ser anulada, até mesmo para que o0 governo
tenha autonomia em matéria de politica monetaria.

Controle de Capitais

O forte afluxo de capitais na economia do pais justifica a introducéo de
medidas de controle de capitais por parte do governo;

O risco de parada subita de entrada destes recursos (como em 2008)
fragilizaria a economia do Brasil e poderia prejudicar ainda mais o0 setor
industrial;

No entanto, o controle de capitais no Brasil s sera eficiente se for levado em
consideracao a particularidade de seu mercado de cambio: a dimensao do
mercado de derivativos.
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Conclusées FIESP

Diretrizes para Intervencao no Mercado de Derivativos

E preciso criar instrumentos para diferenciar os agentes no mercado de
derivativos (contratos vinculados) e assim estabelecer tributacao
diferenciada ;

A intervencao do governo no mercado futuro de cambio ndo deve onerar
0S agentes que utilizam o mercado para operacoes de HEDGE
(exportadores, importadores e investidores produtivos);

O governo deve onerar 0s agentes que tem utilizado o mercado para
especulacado e, principalmente, para operacoes de arbitragem , pois estes
formam a tendéncia de valorizacdo do cambio no mercado a vista.
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