Universidade Federal do Rio de Janeiro
Instituto de Economia- |IE UFRJ
Monografia de Bacharelado

Arthur Tavaresda Silva

DRE: 113099938
arthurtds@gmail.com

Swaps cambiais e a estratégia do Banco Central do Brasil:
Uma descricdo de politicas cambiais no periodo recente (2012 a 2016).

Orientadora: Margarida Sarmiento Gutierrez

Rio de Janeiro

2018.2



Universidade Federal do Rio de Janeiro
Instituto de Economia - |IE UFRJ
Monografia de Bacharelado

Arthur Tavaresda Silva

DRE: 113099938
arthurtds@gmail.com

Swaps cambiais e a estratégia do Banco Central do Brasil:
Uma descricdo de politicas cambiais no periodo recente (2012 a 2016).

Orientadora: Margarida Sarmiento Gutierrez

Rio de Janeiro

2018.2



As opinides expressas neste trabalho sdo da exclusiva responsabilidade do autor



“Only a crisis - actual or perceived - producesreal change. When that crisisoccurs, the
actionsthat aretaken depend on theideasthat arelying around. That, | believe, isour
basic function: to develop alter nativesto existing policies, to keep them alive and available
until the politically impossible becomes the politically inevitable.”

— Milton Friedman



AGRADECIMENTOS

Ao0s meus pais, minha noiva e meus parentes, por estarem sempre do meu lado, me dando
incentivo e apoio incondicional.

A0s meus amigos que estiveram comigo durante este percurso, compartilhando as dificuldades e
as conquistas no caminho.

A minha orientadora Margarida Gutierrez, pel o suporte em pouco tempo que Ihe coube, pelas
suas corregoes e apoio na elaboracao deste trabalho.



RESUMO

O presente texto fala sobre o instrumento de swap cambial e descreve as diferentes formas
de intervencdo no cambio pelo Banco Central do Brasil no periodo recente (2012 a 2016). A
comparacdo entre as reservas internacionais € 0s swaps € tratada como uma tentativa de
discriminar o grau de importancia de cada um dos instrumentos de controle cambial, mostrando
0S pontos positivos e negativos da utilizacdo e manutencdo dessas ferramentas. O swap cambial é
tido como uma estratégia de sucesso para algumas linhas de pensamento, porém estes defendem

sua utilizacéo dentro de um tripé macroeconémico.

Apobs estruturar 0s instrumentos cambiais de uma maneira mais geral, é feita uma
descricdo do periodo de 2012 a 2016 no Brasil, tendo como foco as politicas cambiais e as
varidveis taxa de cambio, reservas internacionais e swaps cambiais. Dessa forma, chega-se a

algumas conclusdes interpretativas para esses instrumentos.
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INTRODUCAO

O objetivo desta monografia € caracterizar a politica brasileira de intervencéo no mercado
de cambio (regime flutuacéo suja), determinando os impactos da atuagcéo do Banco Central na
taxa de cambio através do instrumento de swaps cambiais e swaps cambiais reversos e
descrevendo a politica cambial brasileira. Paraisso sera exposto, com base nos dados do mercado
brasileiro e alguns artigos, o comportamento do cambio e das operacdes de swaps, mostrando a

correlacdo existente entre as variaveis no periodo de 2013 a 2016.

A politica cambial de swaps afeta diretamente a taxa de cambio? As operacdes de swaps
cambiais e reversos podem ser consideradas como um instrumento de politica cambia eficaz?
Este trabalho sera realizado para descrever um instrumento atual de politica do governo. A
interpretacdo a ser redlizada deixard mais evidente os tipos de politicas utilizadas e os seus
objetivos, possibilitando responder quais teorias estdo envolvidas. Além disso, serd mostrada a
interacdo entre duas variaveis de extrema importancia no cenario atual, as operactes de swap e a

taxa de cAmbio.

As crises cambiais, na década de 1990, associadas a reversdo dos fluxos de capitais
especul ativos levaram a adocéo do cambio flutuante por vérias economias periféricas. No Brasl,
o elevado grau de abertura financeira, a adocdo do Regime de Metas para Inflacéo e do regime
cambia flutuante, a partir de 1999, ampliaram consideravelmente 0s canais de transmissdo desta
din@mica ciclica devido ao aumento da participacdo estrangeira no sistema financeiro, aos fluxos
de capitais de portfdlio e a0 desenvolvimento e aprofundamento de mercados de derivativos
financeiros onshore e offshore que permitem a redizacdo de elevado volume de operacoes

especulativas e de arbitragem.

O mercado de derivativos é muito antigo no Mundo, ndo tendo periodo determinado de
sua primeira utilizagdo. Alguns relatos dizem que o Japdo feudal, século XVII, foi a primeira
instituicdo a utilizar derivativos, o contrato a termo no mercado de commodities. Esse mercado
viabiliza aos investidores realizar operacdes que possam protegé-los do risco de futuras variagoes

Nno preco das suas posi¢oes no mercado avista, o que é chamado de hedge.



O swap cambiad é um tipo de derivativo — instrumentos financeiros estabelecidos
mediante contratos cujos pregos sf0 determinados e variam em fungdo do prego de outro ativo,
ou sgja, um contrato cujo valor deriva de outro ativo, chamado ativo objeto (ddlar, no caso do
swap cambial). A vantagem da utilizacdo de derivativos é a possivel intervencdo na taxa de
cambio sem desembolso financeiro na abertura da posicdo. Portanto, ndo se modifica a
quantidade de dinheiro em circulacdo na economia e 0 nivel das reservas internacionais. Além
disso, os derivativos ofertados pelas autoridades podem fornecer um instrumento de protecéo
para o setor privado. O ponto negativo do uso de derivativos é que este requer um gerenciamento

de risco maior, por ser um instrumento muito volétil e complexo.

O Banco Central do Brasil comegou a utilizar os swaps cambiais a partir de 2002, sendo
as operagOes administradas com muita transparéncia. Os swaps cambiais do BCB consistem na
troca de resultados financeiros referenciados em taxas de juros e variagdo cambial, em que um
dos participantes € a prépria autoridade monetéria. Como sdo registrados na bolsa brasileira e
possuem gjuste periddico, se assemelham aos contratos futuros de cupom cambia (DDI). As
condic¢des de mercado sdo determinantes para 0 BCB se posicionar nas posi¢des vendidas (swap

tradicional ou de compra) ou compradas (swap reverso ou de venda) em ddlar.

O primeiro capitulo deste trabalho descreve o que sdo 0s swaps cambiais e para que sdo
utilizados. Além disso, este topico fara uma correlacdo entre as operagdes de swaps cambias e a
venda de reservas internacionais, mostrando a diferenca entre esses instrumentos de politica
cambial. Nessa parte sera possivel determinar os objetivos do Banco Central e a importancia de

cada elemento para a descri¢do das politicas cambiais.

Na segunda secéo serd possivel expor tipo de instrumento de politica cambial utilizado
pelo Banco Central, descrevendo os pontos positivos e negativos dessa nova politica de controle
cambial. Assim, sera possivel verificar se as atuagbes do BC no mercado de swap cambial

causam impactos reais na taxa de cambio.

Apébs a descricdo dos impactos da politica cambia de swaps na taxa de cambio, sera
exposto, no terceiro capitulo, as politicas de swaps cambiais e a curva da taxa de cambio no
Brasil entre 2013 e 2016. A correlagdo entre essas variaveis mostrara possivels direcionamentos
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das politicas cambiais e ainterpretacdo do autor sobre 0s seus impactos. Além disso, os objetivos
do BCB, descritos na primeira segdo, ficaram mais claros ap0s essa exposi¢do. Assim, chega-se a

critica sobre a utilizacdo de swaps cambias como instrumento eficaz de politica cambial.

A intensificagdo das ofertas de swaps cambiais pelo governo brasileiro a partir de 2013,
como opc¢do de instrumento devido ao processo de recomposicao das reservas de divisas a partir
de 2006, determina o ponto de partida do periodo de andlise da politica cambial brasileira. Em
julho de 2016 encerrasse o periodo de andise, isso porque se fecha um ciclo politico e

econdmico.



CAPITULO | — SWAPS CAMBIAIS E RESERVAS INTERNACIONAIS

[.1 - MERCADO DE DERIVATIVOS DE SWAPS CAMBIAIS E REVERSOS

O mercado de derivativos tem seus primeiros registros no Japdo feudal. Agricultores
utilizavam a modalidade de derivativos, contrato a termo, como forma de levantar dinheiro com
mais rapidez e diminuirem o risco causado por fatores climaticos, por exemplo. Dessa forma
surge a organizacdo do comeércio de bens futuros, ou seja, os senhores das terras vendiam recibos
de armazenagem de bens estocados e 0s comerciantes compravam o0s recibos como meio de

antecipar suas necessidades, pois esses também sofriam com as flutuagdes nas safras.

Um derivativo é um instrumento financeiro proveniente de outro ativo, ou sgja, seu valor
de mercado € derivado do preco de mercado do ativo de referéncia. Esse instrumento € utilizado
para fazer coberturas, ou sgja, € uma forma de diminuir riscos de operacGes nos mercados. O
comércio mundial, por exemplo, esta todo ancorado em hedge contra riscos por meio de

derivativos. Existem quatro tipos de mercado de derivativos. a termo, futuro, de opcdes e de
swap.

No mercado de swap € negociada a troca de rentabilidade entre dois bens (mercadorias
ou ativos financeiros) obedecendo a uma metodologia de calculo previamente definida. O
contrato de swap € um acordo entre duas partes, que estabelecem a troca de fluxo de caixa tendo
como base a comparacao da rentabilidade entre dois bens, por exemplo: swap de ddlar x taxa pos
fixada (DI). No vencimento do contrato, se a valorizacdo do dolar for inferior a taxa pos fixada
negociada entre as partes, a parte que comprou pos fixada e vendeu délar receberd a diferenca. Se
a rentabilidade do ddlar for superior a taxa pos fixada, receberd a diferenca a parte que comprou
dolar e vendeu taxa pos fixada. Ou sga, 0s agentes trocam indexadores das operacdes de
captacdo ou aplicacdo de recursos, sem interferir sobre o principal. A operacdo de swap se
assemelha a operacéo a termo, uma vez que sua liquidac&o ocorre integralmente no vencimento

do contrato.
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No caso do governo brasileiro, quando a moeda esta muito desval orizada utiliza-se o swap
cambial para conter fortes movimentos, que € quando o Banco Central oferece o pagamento da
oscilacdo do dolar, aém de um prémio, e a outra parte se compromete a pagar ao BC a diferenca
da taxa de juros durante o periodo de validade do ativo. A referéncia é o DI, taxa utilizada entre
institui¢gBes financeiras que é proxima a Selic. Quando ocorrem quedas bruscas da moeda norte-
americana, o0 BC utiliza o swap cambia reverso, que se diferencia do swap tradicional
unicamente pela troca de rentabilidades. O Banco Central oferece aos compradores os juros do

periodo e a outra parte paga a autoridade monetaria a oscilacéo cambial do periodo.

De acordo com BCB (2012, p. 22),

“A compra desse contrato representa a assungdo de posicao ativa em taxa
dejuros (taxa DI) e passiva em variag8o cambial; ao contrario, a venda do
contrato implica assumir posi¢éo ativa em variagdo cambia e passiva em
taxa de juros. O BCB passou a utilizar esses contratos a partir de abril de
2002[...].

O swap reverso nada mais € do que o mesmo contrato de swap cambial
[...] Ocorre, no entanto, que, a partir de fevereiro de 2005, o Banco
Central passou a realizar majoritariamente vendas desses contratos (e ndo
compras, como até entdo era a praxe), assumindo, conseguentemente,
posicdo ativa em variagdo cambial. Justamente por representar posi¢ao

cambial inversa aguela usualmente assumida pelo BCB, a venda desses

99 99

contratos ficou conhecida no mercado como “swap cambial reverso”.

A partir da adocdo do regime de cambio flutuante e metas de inflacdo, tais operacdes tém
o objetivo de prover liquidez em momentos de necessidade e acumular reservas internacionais,

mas ndo deinfluenciar o nivel ou atendéncia dataxa de cambio.

O “boom” no uso de swaps cambias, a partir de agosto de 2013, por parte do Banco
Central se deu a partir das intengdes do FED (Federal Reserve System, sistema de bancos centrais
dos Estados Unidos) de reduzir sua exposi¢cdo no programa chamado de Quantitative Easing

(QE), em que este oferece liquidez no mercado com a proposta de recuperar o nivel de atividade.
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Com isso, iniciou-se um movimento de fuga dos investidores das economias emergentes em
busca de dolar. O aumento da aversdo ao risco ho mercado mundia e da volatilidade do cdmbio
causados pelas incertezas em relagdo a diminuicao dos estimul os monetéarios proporcionados pelo
QE, levaram o0 BC, que utilizava o instrumento de forma discricionéria, a utilizar de forma
continua, sendo chamado de “ragdo diaria”. O Banco Central deu inicio aos leiloes diarios de
swap cambial todas as segundas, tercas, quartas e quintas-feiras, ofertando US$ 500 milh&es por
dia e, as sextas-feiras, um leildo de venda de moeda com compromisso de recompra no valor de

USS$ 1 bilh&o por semana.

"Com o objetivo de prover “hedge” (prote¢do) cambial aos agentes
econdmicos e liquidez ao mercado de cambio, o Banco Central do Brasil
comunica gueiniciarg, a partir desta sexta-feira, 23/8, programa de | eil6es
de swap cambia e de venda de dblares com compromisso de recompra.
Esse programa se estendera, pelo menos, até 31 de dezembro de 2013"
(Comunicado do Banco Central do Brasil, 22 de agosto de 2013).

Em Garcia e Volpon (2014), mesmo com a variedade de instrumentos de intervencdo no
mercado de cambio como a utilizacdo de reservas, negociacdo de titulos cambiais e controle do
fluxo de capitais, 0 Banco Central brasileiro € um dos poucos que utiliza derivativos em sua
prépria moeda. Porém, a eficacia do swap cambial depende da confianca dos agentes na
conversdo da moeda nacional em moeda estrangeira, sem grandes empecilhos. Ou sgja, com um
risco baixo de convertibilidade, os agentes estariam dispostos a trocar sua demanda por dolares
em espécie pelo “dolar PTAX” que recebem quando liquidam um swap. ASSim, as reservas
internacionais funcionam como garantia aos swaps vendidos pelo BC, para conversibilidade, e a
venda de tais swaps servem de incentivo para os agentes financeiros venderem dolares no

mercado avista, 0 que gjuda afinanciar o déficit em conta corrente.

Outro efeito das intervengdes do BC com swap € o incentivo para agentes financeiros
venderem dolares no mercado de cambio spot. 1sso gjuda a financiar o déficit em conta corrente.
Esse mecanismo funciona porque a venda de swap na verdade € uma venda de um dolar a termo.
Essa oferta diminui a diferenca entre um ddlar no futuro e o preco do délar hoje (o prego spot),

reduzindo o prego do délar atermo. Assim, se um banco toma délares emprestado fora do Brasil,
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vende os ddlares no mercado spot, investe os reais que recebe em um investimento de renda fixa,
e compra um délar a termo (que a intervencdo do BC tornou mais barato) para se proteger do
risco cambial, este banco consegue ter um retorno positivo garantido, incorrendo no risco de

conversibilidade. Garcia e Volpon (2014)

|.2— MERCADO A VISTA DE CAMBIO - RESERVAS INTERNACIONAIS

O instrumento mais comum, utilizado pelos Bancos Centrais, para controle cambial é a
operacdo no mercado a vista, através do uso das reservas internacionais. Esse mercado € dividido
em mercado primario e secundario, sendo o primério correspondente as transaces do balanco de
pagamentos, entre residentes e ndo residentes, e 0 secundario se da entre os bancos através de
moeda estrangeira obtida do mercado primario. O sistema adotado no Brasil é chamado de
mercado descentralizado de multiplos agentes (decentralized multiple-dealer market). Todas as
operacdes dos mercados primario e secundario devem ser registradas no Sistema de Informacdes
do Banco Central do Brasil (SISBACEN). O mercado de cambio é regulado e fiscalizado pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) e pelo BCB, segundo Garcia e Urban (2004).

A necessidade do BCB em ter reservas decorre de trés fatores: financiar diretamente
desequilibrios do balanco de pagamentos; intervir no mercado financeiro para prover liquidez em
momentos de crise; e influenciar a taxa de cambio. Porém, as reservas tém um custo,
representado pela diferenca entre o custo da divida doméstica e a remuneracdo do ativo
internacional. Assim, a demanda por reservas internacionais apresenta-se como um trade-off
entre os beneficios de uma maior liberdade de politica e os custos de retencdo das reservas,
segundo Neely (2000).

Especiamente em periodos de crise internacional, as reservas internacionais também tém
um papel importante na determinagdo da taxa de cambio. Elas fornecem maior confianga aos
mercados de que o pais terd capacidade de honrar seus compromissos externos, aém de
promover confiabilidade sobre a politica monetéria e cambial; e funcionar como um “colchao de
liquidez”, limitando o impacto do aumento da demanda por divisas no pais em momentos de

chogues externos.
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O crescimento das reservas internacionais a partir de 2006 até final de 2012 se deu pelo
processo de recomposi¢do das reservas, iniciado em 2004 por meio da compra de dolares no
mercado a vista pelo BC, que teve como objetivo inicial pagar dividas. Porém, esse processo
continuou devido ao Banco Central ver a necessidade de ter um caixa solido para protecéo de

eventuais problemas externos. Essa evolug&o é vistano gréfico a seguir:
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Gréfico 1 (Dados: BCB).

A variagdo do estoque de reservas internacionais tem maior volatilidade quando a taxa de
cambio esta num processo de desvalorizacdo, isso porque o Banco Central faz operacdo de swap
com expectativas de apreciacdo do cambio, porém guando o cambio cai, 0s custos das operacdes
aumentam. Nesse contexto, se os resultados das operagOes cambiais do BC forem positivos,
ocorre uma valorizagdo das reservas internacionals. Essa alta do dolar pode ser causada por
varios fatores, internos e externos, como: divida publica, questbes politicas, incertezas

internacional's, aumento de juros americanos e etc.

A estratégia do Banco Central, dentro da realidade da economia do pais, pode ser
entendida como de minimizar riscos e proteger as reservas internacionais. A manutencdo das

reservas tem como objetivos financiar o déficit do Balanco de Pagamentos, intervir no mercado a
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vista em momentos de instabilidade e promover a influéncia direta sobre a taxa de cambio. Além
disso, mesmo sendo aplicados especialmente em titulos norte-americanos e apresentando
rentabilidade significativa em reais, devido ao montante e a tendéncia de depreciacéo cambial,
manter das reservas tem um custo de carregamento significativo, dada a necessidade de
manutencdo dos estoques e o diferencial de juros. Sendo assim, as reservas internacionais
possuem um trade off entre seus custos de manutencdo e a valorizagdo dos seus estoques, que
acontece com a depreciacéo dataxa cambia (BASTOS e FONTES, 2013).

Mostra-se evidente a evolugdo do montante das reservas internacionais brasileiras diante
da estratégia de utilizacdo dos swaps cambias como alternativa de intervencdo no mercado
cambial, ao invés de operar no mercado a vista utilizando essas reservas. Além disso, €
importante destacar que o Governo brasileiro teve um compromisso com a expansao das reservas
internacionais, aproveitando a entrada de recursos com o “boom” das exportagdes de
commodities iniciado em 2004. Destaca-se, também, 0 aspecto politico, ou sgja, a existéncia de
estoques internacionais de reservas garante seguranca estrutural ao mercado. Sendo assim, o
governo tem capacidade de liquidar seus compromissos e, com isso, transmite confianca aos
agentes. Somado a isso, em momentos de choques externos, as reservas sao capazes de

neutralizar os impactos sobre a taxa de cambio.

|.3— COMPARACOES ENTRE O MERCADO A VISTA E O FUTURO DE CAMBIO

A legislacdo brasileira para 0 mercado cambia impossibilita o livre acesso a moeda
estrangeira a vista por agentes ndo bancérios, isso faz com esses agentes transferiram suas
operacdes para o mercado futuro. Com isso, 0 mercado a vista brasileiro possui um volume
transacionado cinco vezes menor que o mercado futuro, o que também se difere dos principais
mercados cambiais do mundo, onde 0 mercado a vista é superior. A legislacdo com relacdo ao
mercado de derivativos de cambio € menos rigida do que a do mercado a vista.

O arranjo institucional do mercado cambial mostra maior diversidade de participantes no
mercado futuro do que no mercado a vista Sendo os participantes do mercado futuro os

seguintes: bancos, investidores institucionais nacionais, investidores institucionais estrangeiros,
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empresas ndo financeiras, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios (DTVMs) e pessoa fisica.
Jano mercado a vista, sb € permitido o livre acesso & moeda estrangeira aos bancos com carteira

de cdmbio.

Além disso, o mercado futuro € muito mais liquido que o mercado a vista no primeiro
vencimento. Na medida em que o mercado de cambio futuro se mostramais liquido que o a vista,
0s bancos tendem a realizar suas operagdes nesse mercado e transferir ao longo do dia suas

posicies para 0 mercado a vista Consequentemente estes acabam por ter uma elevada
participacdo neste mercado de derivativos. (Fernandes, 2008, p. 32-34)

[.3.1 - DIFERENCAS ENTRE OS SWAPS E AS RESERVAS INTERNACIONAIS

Os swaps cambiais como instrumento de controle das oscilagbes na taxa de cambio
apresentam alguns problemas como: reducéo da transparéncia no mercado a vista, diminuindo a
capacidade do canal de sinalizagdo e omitindo a posi¢do em moeda estrangeira do Banco Central;
exposicdo do Banco a certos riscos sistémicos;, e a existéncia de riscos de liquidez e de
contraparte que precisam ser contabilizados. Por outro lado, 0s swaps sdo vanta0sos porque as
opcoes de venda servem como estabilizadores da taxa de cambio; os derivativos evitam 0 uso das
reservas internacionais; e é mais fécil desfazer as posicdes em swaps do que remontar a posi¢ao

das reservas.

Conseguentemente, ao intervir por meio dos swaps, 0 BC ndo tem desembolso financeiro
imediato uma vez gque o contrato € firmado, ou sga, ndo atera 0 montante de moeda em
circulacdo da economia nem o nivel de reservas internacionais e, principalmente, oferece um
instrumento de hedge para o setor privado. Entretanto, existe o problema da previsibilidade que o
Bacen cria por meio do emprego desse instrumento, pois, dessa forma, o mercado ja entende por
guais mecanismos a autoridade monetéria vai atuar e, com isso, cria uma dependéncia do

mercado para as frequentes intervencoes.

No caso da utilizagdo das reservas internacionais como instrumento de intervencéo
cambial, os problemas apresentados sd0: custo das reservas, representado pela diferenca entre o

custo da divida doméstica e a remuneragdo do ativo internacional; necessidade de grande volume,
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pois caso nivel de reservas for baixo em relacdo ao passivo externo, ha perda de confianga, e a
desvalorizag&o aumenta ainda mais, formando-se um ciclo vicioso; menor liquidez no mercado a

vista brasileiro.

As reservas também apresentam algumas vantagens, pois tem papel importante na
determinacdo da taxa de cambio especiamente em periodos de crise internacional, porque
promovem confiabilidade sobre a politica monetéria e cambia e funcionam como um “colchdo
de liquidez”, gjudando no gerenciamento da divida. Além disso, financiam diretamente
desequilibrios no balango de pagamentos e fornecem maior confianca aos mercados de que o pais

tem capacidade de honrar compromissos externos.

Entdo, nota-se que ambos 0s instrumentos tém vantagens e desvantagens que devem ser
analisadas antes do Banco Central praticar politica cambial, principalmente para ter resultados
favoréveis. Além de ambos os instrumentos causarem impacto na confianca dos agentes, estes
também tém custo de utilizacdo e manutencdo. Atualmente o Bacen utiliza os swaps cambiais
com mais frequéncia, isso porque ndo tem desembolso financeiro imediato, deixando o
instrumento das reservas para problemas externos maiores. Porém, muitos ainda ndo tem certeza
do real impacto dos swaps cambiais na taxa de cambio, o que analisaremos no segundo tépico do

capitulo seguinte.
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CAPITULO Il — POLITICA CAMBIAL E IMPACTOSNA TAXA DE CAMBIO

INTRODUCAO

Neste capitulo serdo analisados os impactos das politicas cambiais na taxa de cambio,
mostrando as diferentes formas de intervencdes dos bancos centrais e seus efeitos diretos e
indiretos. Com essa andlise serd possivel entender que variaveis internas e externas podem afetar
0 cambio de um pais, assim, a escolha das politicas pode ser determinante para ter éxito nos
resultados buscados pelos bancos centrais. Depois de apresentar as politicas, o foco ficard no

instrumento de swaps cambiais e seus impactos na taxa de cambio.

I1.1 - POLITICA CAMBIAL

11.1.1 - TAXA DE CAMBIO

A taxade cambio € o valor relativo entre a moeda do pais A e amoeda do pais B. “A taxa
de cambio representa uma relacdo entre unidade de uma moeda e outra, ou sgja, uma relacdo
entre os valores das moedas.” (Assaf Neto, Alexandre — Mercado Financeiro, 2015, p.143). O
cambio € importante para o pais equilibrar seu Balango de Pagamentos, ou sgja, a necessidade de
ter um cambio valorizado ou desvalorizado depende da estratégia de mercado em que o pais em

questdo estainserido.

O cambio de um pais depende de fatores econdmicos e politicos que afetam a expectativa
dos agentes em relagdo a moeda doméstica e a moeda estrangeira. S&0 comuns as crises cambiais
em periodos de incerteza politica e/ou econdmicas, que normamente geram grandes oscilacfes

nas taxas de cambio, ocasionando, muita das vezes, mudangas na curva de tendéncia do cambio.
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O Brasil, por exemplo, teve uma forte crise cambial em 2002, ocasionada pelo estresse
das eleicdes locais (frente a possivel vitoria do candidato Luiz Inécio Lula da Silva, ndo
apreciada pela maioria do mercado), culminando nas taxas de cambio mais desvalorizadas da
histéria recente, perdendo somente para as taxas do final de 2015. A melhora dos indicadores
externos e fiscais, que levou o pais a condicdo de grau de investimento, no final de 2002, trouxe
uma mudanca da curva de tendéncia cambial, ocasionando uma apreciacéo constante da taxa

cambio, possibilitada pela entrada de divisas, em funcéo dos superavits em transagdes correntes e
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com os fluxos de capitais, que se manteve até a crise de 2008. Outra desvalorizacdo do cambio,
também causada por fatores politicos, comecou em meados de 2014 durante a crise no governo

Dilma/Temer, que elevou o cambio até o periodo de impeachment da ex-presidente.
No grafico 2 pode-se verificar essas oscilagdes:
Gréfico 2 (Dados: BCB).

Essas oscilagdes cambiais sdo causadas por fatores internos e/ou externos, que

determinam a demanda por ddlar, sendo assm, o “mau-humor/bom-humor” dos investidores
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frente a politica e econdmica causa oscilacbes maiores na taxa de cambio. Os riscos pais e
cambia sdo as medidas mais usadas pelo mercado para obter as variagcbes cambiais. O risco de
cambio € a tendéncia da moeda estrangeira se desvalorizar frente a moeda local, durante o
periodo de investimento, fazendo com gue o retorno da operacéo seja menor, sendo chamado de
risco de variagdo cambial. O risco pais é o diferencial da paridade coberta das taxas de juros,
DPC, que é considerada a medida mais adequada da perfeita mobilidade de capitais. No caso de
paises desenvolvidos, o DPC entre eles é nulo, ou sga, ndo tem risco pais, tendo a perfeita
mobilidade de capitais. Porém, em paises emergentes, como o Brasil, o diferencia da paridade
coberta de juros € maior que zero, 0 que caracteriza a presenca do risco pais - fata de perfeita
mobilidade de capitais.

Esse tipo de risco é considerado sistémico, causando reducéo no prego dos ativos do pais
em relacdo a ativos idénticos em paises desenvolvidos. Sendo assim, o risco pais contamina todos
os ativos financeiros emitidos no Brasil, ndo sendo passivel de hedge. Portanto, o risco pais
reflete a situacdo econdmica e financeira do pais, além da estabilidade politica e o histérico de

suas obrigacdes financeiras.

[1.1.2 — POLITICA CAMBIAL NO BRASIL

O regime cambial adotado pelo governo brasileiro é o sistema de flutuacéo, e quando
ocorrem fortes oscilacbes no cambio, a autoridades monetérias intervém no mercado adquirindo
ou vendendo ddlar. Mais popularmente, o sistema cambia passou a ser chamado de “flutuagao
suja”, isso porque a autoridade monetaria Se posiciona no mercado caso ocorra fortes oscilagcdes

nas taxas de cambio, que afetam ainflacdo.

A politica cambial do Banco Central do Brasil utiliza seus instrumentos de controle
cambial com intuito de frear grandes oscilagbes no cambio que podem causar desequilibrios
monetarios. O BCB tem duas maneiras de comprar/vender dblar para controle cambial, no
mercado de derivativos (swaps cambiais) ou no mercado a vista (reservas internacionais). O
governo também pode interferir no cadmbio sem a atuacdo do Banco Central, através de medidas
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tributérias, contendo a entrada/saida de divisas do pais. Em 2010, os EUA injetavam bilhdes de
ddlares no mercado para estimular a economia do pais durante a crise financeirainternacional, e a
mudanca na tributacdo, feita pelo governo brasileiro, evitou a entrada excessiva de dolares no

pais, preservando a cotacdo da moeda, ndo prejudicando assim as exportacoes.

As atuacbes no mercado a vista podem ser esterilizadas ou néo-esterilizadas. A
esterilizac8o € a operagdo com titulos publicos que promove o enxugamento de liquidez em
moeda nacional, decorrente da compra de moeda estrangeira pelo BCB, ou no caso de venda de
moeda estrangeira, a injecdo de liquidez em moeda nacional. Quando h4 esterilizagdo, o Banco
Central ndo quer, com a intervencdo, praticar politica monetéria, o que ocorrer quando ndo ha
esterilizagdo. O problema da esterilizacdo € que diminui muito a eficacia das intervencdes sobre o
nivel da taxa de cambio, tanto em magnitude quanto em duragdo. O Bacen segue um padréo de
intervencdes sucessivas e continuas quando utiliza essa estratégia. 1sso acontece pelo fato de que
movimentos de grande volatilidade cambia possuem elevadas chances de serem seguidos por

variagdes da taxa de cambio nominal maiores ainda.

A partir de 2002, um novo instrumento de politica cambia comegou a ser praticado pelo
governo brasileiro, a compra e venda de swaps cambiais. Esse instrumento possibilitou ao Banco
Central a intervencdo no cambio sem precisar utilizar desembol so financeiro imediato. Foi visto,
no tépico, anterior que varios fatores podem afetar a taxa de cambio de um pais e que, no caso do
Brasil, o cambio flutuante vem sofrendo intervengdes pelo Banco Central. A utilizacdo de
derivativos como instrumento de controle cambia trouxe grandes impactos para a economia do
pais. Por meio dos swaps, o BC faz um contrato negociado na BM&FBovespa, em que se
compromete a pagar a variacdo cambial do periodo de duracdo do contrato mais um cupom
cambia e, em troca, recebe da contraparte (0 agente financeiro que opera no mercado) a variacdo
dos juros Selic. Na vigéncia desse contrato, 0s gustes acontecem diariamente. Porém, o que
acontece é atroca desses indices, ndo existindo transferéncia de capital. 1sso quer dizer, portanto,
gue o investidor € protegido de uma ata do dolar, ndo sendo necessario expor seu capital em

moeda estrangeira no mercado avista.

Além de proteger o investidor, o principal objetivo que o Banco Central por meio desse
tipo de operacéo é a busca do controle inflacionério, pois, a0 frear a valorizagdo do ddlar, o BC

impede gque os importados se tornem mais caros. Nessa mesma linha ocorre um trade-off, isso
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porque as exportagdes podem perder competitividade, se o dolar estiver muito depreciado em
relacdo ao real e causar problemas na balanca comercial. Por isso, as intervencdes sO ocorrem
guando o Banco Central entende que existe um desequilibrio nos niveis do cambio que poderdo

causar problemas inflacionarios e no balango de pagamentos.

Intervencdes do BCB:

40.000 - 4,00

30.000
L 3550

20.000
- 3,00

10.000

- 2,50

- 2,00
-10.000

L 1,50
-20.000

-30.000 - 1,00

Qb > 5 o A ol O Qo N
Q Q Q \Q Q Q Q Q Oy oy %3
& & Q& & R & & & A A\ A
s S s S s s S S s 3

' K

== Acumulado Swaps (USS milh&es) == w=Avista (USS milhdes)  eeees Taxa Cambio (R$/USS)

Gréfico 3 (Dados: BCB).

Obs.: “a vista” correspondem a soma dos itens “Pronto”, “Linhas com recompra” e “Empréstimos em moeda estrangeira” do

Demonstrativo de variac8o das reservas internacionais.

Nota-se as operacOes de venda de dblares em periodos de forte desvalorizagdo cambial: é
0 BCB intervindo para tentar conter uma depreciacdo considerada excessiva. As compras foram
realizadas em periodos de valorizagdo do real, tipicamente mais longos. O recurso a swaps foi
particularmente intenso em 2002 e 2008, periodos de forte fuga de capitais e desvalorizacdo do

real. Também é possivel observar que a intensidade e a frequéncia de compras aumentam a partir
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do final de 2005, coincidindo com um longo periodo de pressdo baixista sobre as cotacdes do
ddlar.

A expressiva utilizagcdo dos swaps cambiais, a partir de 2002, mostra como este
instrumento vem se tornando a principal estratégia de controle cambial do BCB. Porém, muitos
ainda criticam seus efeitos no cadmbio e nas contas publicas. A seguir sera feita uma analise para

esclarecer seus impactos nataxa de cambio.

11.2— SWAPS CAMBIAIS E O IMPACTO DIRETO NA TAXA DE CAMBIO

Segundo VENTURA e GARCIA (2012), analisando os dois principais mercados de
cambio no Brasil (a vista e futuro de curta maturidade) através do método de microestrutura,
conclui-se que o mercado de délar futuro é mais liquido do que o a vista e que o locus da
formacdo da taxa de cdmbio é no mercado futuro, sendo transmitida por arbitragem para o
mercado a vista. Nessa abordagem, a variavel centra € o fluxo de ordem, sendo o impacto deste

sobre a cotacdo o que se chama de pressao de prego.

“Chega-se a esta concluso baseado em trés resultados adicionais aos
mencionados acima. Primeiramente, mostra-se que a cotacdo do délar
futuro nos dez minutos mais recentes afeta a cotacdo corrente do dolar a
vista, mas 0 oposto ndo ocorre, indicando a precedéncia da cotacéo do
délar futuro sobre a do délar a vista. Em segundo lugar se mostra que a
cotacdo do dolar futuro ndo reage aos desvios na relagcdo de equilibrio de
longo prazo entre as cotacOes destes dois mercados, enquanto a cotagdo a
vista reage fortemente, ou sgja, os desequilibrios entre as duas cotacdes
sdo resolvidos com mudancas na cotagdo a vista, ou, ainda, o délar futuro
“atrai” o ddlar a vista, mas ndo vice-versa. Em terceiro lugar, o fluxo de
ordem no mercado futuro tem elevado poder explicativo sobre as
variagdes da cotacdo do dolar a vista, mas o inverso tampouco ocorre. Nos
mercados de cdmbio no Brasil, é “o rabo (o mercado futuro) que abana o
cachorro (o mercado a vista)”.”

(VENTURA, A. & GARCIA, M. (2012) Mercados futuro e a vista de

cambio no Brasil: O rabo balanga o cachorro.).
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A partir dessa andlise, pode-se concluir que o mercado cambial brasileiro € distinto dos
outros mercados mundiais. As intervencfes do Banco Centra através de derivativos, mostra que
0 mercado de cambio brasileiro tem maior volume operacional no mercado futuro do que no a
vista, pelos motivos ditos anteriormente. Outro ponto € o tamanho das intervengdes, que podem
ser muito maiores no mercado futuro do que no a vista, isso porque ndo ha desembolso de caixa
imediato do BC no mercado futuro e pelo maior potencial de absor¢cdo de contratos que este

mercado pode oferecer.

A correlacdo entre a posi¢do acumulada em swaps cambias (US$ milhdes) na economia e

ataxa de cambio (R$USS$) pode ser analisada com auxilio do gréfico abaixo:
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Gréfico 4 (Dados: BCB).

Através do grafico 4 nota-se a tendéncia seguida por ambas as variaveis, acumulado de
swaps cambiais e taxa de cambio, mostrando a correlacdo entre elas. Nota-se também que os
niveis da posicdo em swaps do BC ndo caracterizam diretamente a taxa de cambio, ou sga, em

2003 a exposi¢do em swaps cambias estava em torno de 30 bilhdes de US$ para um cambio ao
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redor de R$3,00, ja nos anos de 2014 a 2015 foram necessarios maiores exposicoes (entre 90 a
110 bilhdes de US$) para manter a taxa de cdmbio nos niveis de R$3,50. 1sso ocorre devido as
variaveis que impactam o cambio, sendo tanto econdmicas como politicas, aterando a formacéo
dataxa de cambio, que se da pelalei de oferta e demanda. Algumas das variaveis que impactam a
taxa de cAmbio sdo: incertezas, que aumentam o risco pais e risco cambial; fatores externos que
afetem amoeda estrangeira; e as politicas do Banco Central.

Outra andlise interessante obtida através do grafico sdo as posi¢des negativas em swaps
cambias no periodo de dezembro de 2005 a setembro de 2008. Quando isso acontece, 0 BC toma
a posicdo contraria no mercado, ou sgja, paga taxa de juros e recebe variacdo cambial,
caracterizando assim o swap cambia reverso. Esse tipo de swap cambial é utilizado quando ha
uma expectativa de queda do ddlar, elevando a of erta da moeda no mercado, tendo como objetivo

frear a sua desvalorizagéo.

Quanto as intervengdes com swaps, as taxas dos leildes tradicionais, em que o BCB
assume posicoes passivas em dblares, sdo muito voléteis e atingem valores mais elevados. Ja as
taxas dos swaps reversos, em que o BCB “compra dolares”, sdo mais estaveis. Isso decorre do
fato de que os leilfes tradicionais sdo mais usados em momentos de crises de desvalorizagdo do
real, e os reversos em periodos de normalidade, mas com tendéncia de val orizagdo cambial.

“Viola et a (2009) testam os efeitos das ofertas pelo BCB de swaps cambiais e swaps
cambiais reversos sobre a curva de cupom cambial, a volatilidade do cupom cambial e a
volatilidade do ddlar a vista. Os resultados mostram que apenas as of ertas de swaps apresentaram
efeitos significativos sobre essas variaveis, impactando a curva de cupom cambial e a volatilidade
do cupom cambia e do cambio pronto. Ja os efeitos dos swaps reversos ndo se mostraram
significativos durante o periodo analisado. Para investigar os efeitos das intervencoes do BCB
durante a crise de 2008 sobre 0 mercado de cambio brasileiro, Carvalho (2010) testa os efeitos
dessas atuacOes sobre o nivel e a volatilidade da taxa de cambio e a liquidez do mercado. Seus
resultados indicam que as operacdes promovidas pelo BCB durante a crise de 2008 foram
capazes de aterar tanto ataxa e avolatilidade do cambio quanto aliquidez do mercado. Os swaps

e leildes a vista se mostraram mais efetivos na ateracéo da taxa de cambio, enquanto os anincios
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e intervengBes no mercado a vista influenciaram mais fortemente a volatilidade. Ja a liquidez
mostrou-se mais sensivel as operagdes de swaps e empréstimos.” (BASTOS e FONTES, 2013).

Tomando como base todo o contexto e se apoiando no estudo de JANOT e MACEDO
(2016), o pegqueno impacto das intervencdes programadas de swap cambia e de sua rolagem
sobre o retorno da taxa de cambio esta alinhado com as expectativas dos agentes. Ja que a
autoridade monetaria comunica a realizagdo destes leildes de swap cambial, ndo ocorre surpresa
no mercado. Quando as operagdes sdo discricionérias, 0 impacto da surpresa no mercado chega a
ser cinco vezes 0 impacto das operacdes programadas, sendo o0 seu volume também relevante.

Dentro dessas exposicoes, pode-se concluir que a eficacia dos swaps cambias, entdo,
depende da confianca dos agentes na conversibilidade das moedas, sendo as reservas
internacionais utilizadas como garantia para esse instrumento. Ou segja, além da possibilidade de
intervencdes por meio das reservas internacionais, 0 BC pode utiliza-las como garantia para os
contratos de swaps vigentes e a serem negociados. Sendo assim, 0s swaps sdo eficazes como
instrumento de controle cambia e ainda de manutencdo das reservas internacionais, que podem

Ser uma arma contra possivel s Crises.
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CAPITULO |1l — DESCRICAO DAS POLITICAS DE SWAPS CAMBIAIS NO BRASIL DE
2012 A 2016

INTRODUCAO

Neste capitulo sera feita uma descricdo da politica cambial brasileira a partir de 2013 até
2016, mostrando os dados e a correlacéo existente entre as variaveis taxa de cambio e swaps
cambiais, através dos impactos da exposicao em dolar (sob aforma de swaps cambiais obtidas ao
longo do tempo pelo Banco Central) na taxa de cambio. Primeiro sera exposto o periodo de
agosto de 2013 a marco de 2015, onde o BC faz um programa de intervencéo no cambio com
swaps chamado de “racdo diaria”. Depois do fim das intervengdes didrias, sera apresentada as
intervengBes discricionarias do Banco Central do Brasil, também via swaps cambiais, abril de
2015 a dezembro de 2016. Isso possibilitara fazer um estudo sobre as distintas formas de
intervencdo com a mesma ferramenta e seus diferentes impactos no mercado de céambio,

operacdes programadas versus operacdes discricionarias.

111.1 - RACAO DIARIA (2013 A 2015)

A partir de final de agosto, o Banco Central comecou a oferecer swaps cambiais e linhas
de crédito em dolar, administrando de forma sistematica no que ficou conhecido como "racéo
diaria’. Em meio ao anuncio do FED de reduzir sua exposicdo no programa chamado de
Quantitative Easing, em que este oferece liquidez no mercado com a proposta de recuperar o
nivel de atividade, o BC decide dar inicio aos leiloes diarios de swap cambial todas as segundas,
tercas, quartas e quintas-feiras, ofertando US$ 500 milhBes por dia e, as sextas-feiras, um leildo
de venda de moeda com compromisso de recompra no valor de US$ 1 bilhdo por semana. A
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politica de intervencdo continuaria até dezembro de 2013, mas foi sendo estendida conforme o
BC achou necessario. Ta programa de intervencdo cambia representa o maior entre os paises

emergentes.

Apbs o0 anlncio das intervengdes, o impacto sofrido pela taxa de cambio devido as
expectativas dos agentes de mercado foi de uma forte correcdo durante 2 os dois primeiros meses
de intervencdo, saindo de R$ 2,34 para R$ 2,19, uma queda de 15 centavos. No grafico abaixo,
pode-se notar que até o inicio do segundo semestre de 2014, as intervencdes conseguiram manter
um patamar estavel dataxade cambio, que girou de R$ 2,20 aR$ 2,40.
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Gréfico 5 (Dados: BCB).

A eleicdo presidencial do Brasil, no segundo semestre de 2014, trouxe maior volatilidade
para o dolar, ficando claro (pelo gréfico) aincerteza do mercado em relagéo a politica do pais. A
morte de um dos candidatos (Eduardo Campos em um acidente aéreo) a menos de dois meses do
primeiro turno, a disputa entre um candidato pré-mercado, Aécio Neves, e a redeicdo da
presidente Dilma Rousseff, nd&o apreciada pela maioria do mercado, foram os principais motivos

para esse aumento de incerteza dos agentes. Apds o acidente do entédo candidato Eduardo Campos
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até o primeiro turno da eleicdo, o Real depreciou cerca de 8%, com a volatilidade e o risco pais

seguindo a mesma tendéncia.

O aumento da incerteza refletido na taxa de cambio, risco pais e na volatilidade, ndo
fizeram com que o Bacen aterasse significativamente as of ertas de swaps cambiais durante o més
de setembro. Mas, devido uma constante desvalorizacdo da moeda, 0 BC decidiu aumentar a
oferta de swaps em 90%, que foram absorvidas pelo mercado rapidamente. O impacto foi de
curtissimo prazo e o dolar caiu frente ao rea por aguns dias. As elei¢des presidenciais foram
para o segundo turno entre os dois candidatos com maior intengdo de votos pelas pesquisas,
Aécio e Dilma. A trgetdria do Real seguiu depreciando e o risco pais mostrava que a incerteza

continuava dta.

A vitoria da candidata e entdo presidente Dilma Rousseff, no segundo turno da eleicéo, ja
ndo era bem vista pelo mercado, tendo seu efetivo ndo causado muito impacto na tendéncia de
desvalorizacdo cambial. A autoridade monetéria seguiu com sua racdo diaria programada no
cambio, aumentando marginalmente o nimero de contratos ofertados no més de novembro. De
dezembro a janeiro a depreciacdo do Real deu uma trégua, voltando a sua trajetéria ascendente

logo apds esse periodo.

A crise politica brasileira parecia que ia continuar. O pais caminhava para uma das piores
recessdes econdmicas de sua histéria. As taxas de desemprego aumentavam substancialmente e a
inflacdo estava fora de controle. Pelo gréfico é possivel observar uma valorizagdo do dolar, que
saiu da casa dos R$2,60 e beirou os R$3,20 apés a populagdo comegar a protestar nas ruas. O
Ministro da Fazenda Joaquim Levy havia anunciado, em janeiro, que a autoridade monetaria ndo
continuaria com as intervengdes que ‘seguravam’ O cambio artificialmente. Em fevereiro, o
cambio teve uma depreciacdo expressiva, o BC estava ofertando 30.000 contratos por leiléo, 60%
acima dos 18.800 ofertados em marcgo e 37% acima dos 22.000 ofertados em abril. Mesmo com a
presenca mais firme do BC em quase todos os pregdes do més de fevereiro, o cambio continuou a

suatragjetoria.

[11.2— INTERVENCOES DISCRISCIONARIAS (2015 A 2016)
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ApGs quase 2 anos utilizando os swaps cambiais de maneira continua, 0 BC decide, no
fina de marco de 2015, terminar com a chamada racdo didria. Com o fim das intervencdes
didrias, esperava-se uma continua da alta do dolar, pois o BC ndo estava artificialmente contendo
uma possivel valorizacdo da moeda americana. Como o fato ja era esperado pelo mercado, ndo
foi esse 0 movimento observado no curto prazo, onde o cambio, até junho de 2015, se manteve
abaixo do patamar de marco de 2015. Mas, no longo prazo, a tendéncia de ata do délar manteve-
se. O gréfico abaixo mostra 0 comportamento da taxa de cambio e a diminui¢do da exposicdo em

ddlar do BC em forma de swaps cambiais.
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Gréfico 6 (Dados: BCB).

A economia brasileira, no segundo semestre de 2015, estava em uma forte recesséo. A
inflagdo ficou em 2 digitos (10,48% acumulada de 12 meses em novembro), ataxa Selic chegou a
14,25% (dobrando o seu valor em menos de 2 anos), o PIB acumulou uma queda de 3,2% no
terceiro trimestre. Como a incerteza sobre a economia brasileira estava alta, o risco pais e a

volatilidade também seguiram a tendéncia. Tudo isso foi transmitido para o ddlar, que
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ultrapassou R$ 4,00 no més de setembro. Vale lembrar que as cotagdes exibidas nos gréficos sdo
de fechamento mensal. No intraday o dolar beirou os R$4,25.

O Bacen ofertou uma quantidade habitual de swaps cambiais em todo o periodo, tendo
aumentado o volume ofertado quando o dolar atingiu a maxima dos ultimos anos, 4,25 no
fechamento diario, chegando a colocar a venda 60mil contratos de swaps cambiais. O mercado,
gue se posiciona pelo menos com a metade dos contratos ofertados, comprou 85% da oferta. Com
aintervencdo atipica do BC, tendo sinalizado que a autoridade monetéria utilizaria seus artificios
de forma ofensiva para conter uma depreciacéo descontrolada do real, a taxa de cambio passou a
oscilar abaixo dos R$ 4,00, tendo uma queda até novembro de 2015. No inicio de dezembro foi
aberto um processo de impeachment contra a presidente da republica, denincia de crime de

responsabilidade fiscal e improbidade administrativa.

A partir de 2016 o cenério doméstico mudou drasticamente, a expectativa de mudanca do
governo e atroca da equipe econdémica foi um sinal positivo para a economia domeéstica. 1sso foi
visivel pela precificacdo nos ativos, com a bolsa brasileira valorizando e a curva de juros futuros
iniciando um movimento de reducéo de prémio de risco. O dolar comercial, apos 1,5 ano de alta,
entrou em tendéncia de baixa. No gréafico é possivel ver uma queda de mais ou menos 50
centavos na moeda em menos de 2 meses, um movimento muito atipico no cambio, indicando um
certo otimismo global com o futuro do pais. Com a expectativa de melhora do cenario, 0 risco

pais diminui.

Em abril o Banco Central atuou intensamente no cambio, ofertando uma grande
guantidade de swaps cambiais reversos, com o intuito de atenuar a valorizacdo expressiva do real.
Durante esse més, o Banco Central, através de seus dealers, realizou diversos leilfes durante o
dia com o intuito de firmar o maior niUmero de contratos possivel. Alguns especialistas na época
afirmaram que o BC aproveitou 0 momento para reduzir o seu passivo. No fina de margo a
autoridade monetaria tinha uma posi¢éo liquida passiva de US$ 99,5 bilhdes. No fina de abril o
BC reduziu sua posi¢do para US$ 66,5 bilhdes. A partir de entdo, a taxa de cambio ficou abaixo
dos R$ 3,50, e 0 Banco Central continuou com sua estratégia de reducdo do seu passivo. Nesse

més, a autoridade monetéria firmou 660.540 mil contratos reversos, valor trés vezes maior do que
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amédia dos contratos tradicionais dos Ultimos dois anos (199.000 mil), com um valor nocional de
US$33 hilhdes, trés vezes maior do que a média do periodo (US$ 10,2 bilhdes).

O volume atipico de contratos ofertados conteve tanto a volatilidade do cambio como a
tendéncia que vinha sendo observada até a intervencdo. O BC, que vinha ofertando swaps
cambiais tradicionais até marco de 2016, fez uso dos contratos reversos pela primeira vez depois
da utilizac@o das operacOes programadas. No segundo semestre, 0 cené&rio externo favoreceu a
subida do ddlar, o resultado das elei¢Bes americanas surpreendeu 0 mercado financeiro mundial
com a vitéria de Donald Trump para presidente dos Estados Unidos, pois contrariaram as
pesquisas de intengdes de votos e 0 consenso do mercado. Observou-se um movimento claro de
“flight to quality”, onde os agentes financeiros tiram capital de ativos arriscados e procuram

ativos mai's seguros, como 0 ouro e a moeda japonesa.

O mercado brasileiro sofreu com esse movimento, o contrato de délar futuro atingiu seu
limite de oscilagdo diaria (+6%) no intraday do dia 10 de novembro, e no dia 11 quando a
cotacdo chegou a R$3,50 no intraday o Banco Central realizou diversas intervengdes para conter
a dta da moeda, que recuou mais de R$0,10 e fechou praticamente estavel. As variaveis que
impactam o cambio também seguiram o movimento e subiram forte nos dias apos as eleicdes. As
intervencbes para conter a subida da taxa de cambio foram feitas com swaps cambiais
tradicionais, que ndo vinham sendo usadas desde abril. Com o BC atuando para controlar a
subida do ddlar, as variavels que impactam o cambio voltaram para o padrédo normal do periodo.
Isso acontece porque ha uma expectativa do mercado de que a autoridade monetéria interferiria
no mercado cambial para conter uma valorizagio expressiva da moeda americana. E possivel ver
gue o Banco Central se fez presente ndo sd nos dias apds el eicbes americanas, mas atuou em
varios momentos durante 0 més de novembro. Nesse contexto, 0s agentes de mercado
entenderem que o BC né&o tinha intencbes de deixar a moeda americana voltar para patamares
acimade R$3,50, eiriam intervir para conter essa possivel tentativa de apreciacéo da moeda.
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CONCLUSAO

O mercado avista e o de swaps podem ser considerados mercados redundantes pel os seus
objetivos, mas na prética, as intervengdes devem ser feitas com o instrumento mais adequado
para cada momento, isso porque precisam da credibilidade do mercado. Com as medidas em
vigor, a autoridade monetaria atuara com swaps e com venda de dolares com compromisso de
recompra, certamente por ter identificado os dois tipos de demanda. As intervencdes a vistafeitas
no Brasil sdo esterilizadas, pois ndo se quer, com elas, alterar a politica monetéria. Entretanto, de
acordo com aliteratura revisada, estas agdes tém efeito pequeno e pouco duradouro sobre o nivel
da taxa de cambio, o que faz com que tenham de ser feitas de maneira continuada para que seu
efeito perdure. Mesmo assim, parecem alcancar o objetivo de reduzir a volatilidade em momentos

decrise.

De agosto de 2013 até o final de 2015 o real se desvalorizou substancialmente, e nesse
periodo a autoridade monetéria fez uso exclusivamente de swaps cambiais tradicionais, ou sgja,
passivos em variacdo cambia (vendidos). Durante boa parte do periodo o Banco Centra estava
em um programa de racdo diaria, onde a oferta de swaps era programada e constante. Nas
eleicOes de 2014 e no primeiro semestre de 2015 ndo foi possivel evidenciar uma influéncia da
autoridade monetéria no cambio. As intervencgdes, quando com maior volume, ndo contiveram a
volatilidade e a tendéncia do cambio no curto prazo. Ja no segundo semestre de 2015, apds o fim
do periodo de racdo diéria, quando a cotagcdo do ddlar atingiu R$4,00 a presenca do BC foi capaz

de conter ataxade cambio.
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Apds esse momento, quando o real passou por um periodo de forte apreciacéo, o BCB fez
uso principamente dos swaps cambiais reversos, aonde o BC fica ativo em variagdo cambial. No
primeiro semestre de 2016 como nas el ei¢des americanas, 0 BC conseguiu, no curto prazo, conter

aforte apreciacdo do rea e avolatilidade no cambio.

Observa-se o0 fato do Banco Central, durante o periodo de racdo diaria, ndo ter tido
sucesso no controle do cdmbio e volatilidade em periodos de crise, podendo ser um possivel
padréo. Devido sua atuacdo ser didria e previsivel, ja havia uma pressdo artificial no cambio,
contendo uma possivel desvalorizagdo mais forte do real e o aumento de sua volatilidade. Uma
possibilidade era um aumento relevante do volume de contratos ofertados, que poderia ter

apresentado algum efeito.

Com o fim do programa de racdo diaria havia, ndo havia uma certeza do mercado quanto
a atuacdo da autoridade monetéria no cambio. N&o havia uma liquidez constante de swaps
cambiais no mercado segurando artificialmente a cotagcdo da moeda e sua volatilidade. Quando
houveram momentos de stress, o BC obteve sucesso quando atuou no mercado de cambio. Um
exemplo o foi no segundo semestre de 2015, quando o ddlar superou os R$4,00 a autoridade
monetéria ofertou uma quantidade relevante de swaps cambiais tradicionais, e sinalizou que
continuaria persente no mercado fornecendo liquidez para os investidores. Outro foi quando o0 BC
fez uso dos swaps cambiais reversos, no primeiro semestre de 2016, ofertando um ndmero atipico
de contratos, que nitidamente reduziu a volatilidade do délar e conteve a forte apreciacdo do real,

possivelmente atribuida a presenca firme da autoridade monetaria no cambio.

Entdo, pode-se chegar a algumas conclusdes. durante periodos de intervencado sistematica
no cambio via swaps cambiais, um chogque no cambio e sua volatilidade no curto prazo seréo
mais proeminentes dado a existéncia previa de derivativos sendo ofertados diariamente no
mercado financeiro, e talvez um aumento relevante do nimero de contratos ofertados pelo BC
consiga conter um movimento mais forte das variavels citadas acima; podemos concluir também
gue em periodos aonde a oferta de swaps cambias ndo € sistémica e sO é feita em situacbes
pontuais, o efeito, pelo menos no curto prazo, é visivel no cambio e em sua volatilidade.

Tomando como base o periodo descrito, conclui-se que:
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1) as intervencbes, quando foram feitas de maneira inesperada pelo mercado,
impactaram o nivel da taxa de cambio mais fortemente do que as intervencdes
antecipadas, e de maneira persistente;

i) as intervengdes parecem ser uma resposta do BCB a um determinado movimento
da taxa de cambio (compras de ddlar ocorrem apds um periodo de apreciacdo do
real e vendas de ddlar ocorrem ap6s um periodo de depreciacdo do real);

iii) o tamanho das intervencdes afetou a amplitude dos impactos, porém essa relacéo
ndo é linear. Assim, podemos concluir que o BCB tem capacidade de afetar as
condigdes do mercado e o sentimento dos participantes quando as intervencdes sdo
realizadas surpreendendo o mercado e com tamanho adequado.
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