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Resumo

Esta é uma resenha do artigo intitulado “Politica cambial no Brasil: um esquema
analitico”. Esse artigo é de autoria de: Pedro Linhares Rossi. O artigo aqui resenhado foi
publicado no periddico “Revista de Economia Politica”, Vol. 35, n°® 4 (141), pp. 708-727,
out.-dez., 2015.

Palavras-chave: Cambio. Politica cambial. Derivativos. Controles de capital.

Abstract

This is a review of the article entitled “Exchange rate policy in Brazil: an analytical
framework”. This article is authored by: Pedro Linhares Rossi. The article reviewed here was
published in the journal “Revista de Economia Politica”, Vol. 35, n. 4 (141), p. 708-727, Oct.-
Dec., 2015.

Keywords: Exchange. Exchange rate policy. Derivatives. Capital controls.

Resenha

Esta é uma resenha do artigo intitulado “Politica cambial no Brasil: um esquema
analitico”. Esse artigo é de autoria de: Pedro Linhares Rossi. O artigo aqui resenhado foi
publicado no periddico “Revista de Economia Politica”, Vol. 35, n? 4 (141), pp. 708-727,
out.-dez., 2015.

No que se refere ao autor desse artigo, é pertinente apresentar brevemente sua
trajetoria académica e profissional. Elementos de sua formacdo e experiéncia contribuem
significativamente para a abordagem dos temas tratados. Assim, propde-se, a seguir, uma
breve exposicao sobre o autor.

O autor desse artigo é Pedro Linhares Rossi. Professor livre docente e pesquisador,
com graduacao, mestrado e doutorado em Economia. Atua nas areas de Economia

' Resenha de aproveitamento da disciplina TCC (Trabalho de Conclusdo de Curso), do curso Bacharelado em Ciéncias
Contabeis, do Centro Universitario Processus — UniProcessus, sob a orientagdo dos professores Jonas Rodrigo Gongalves e
Danilo da Costa. A revisao linguistica foi realizada pelo professor Filipe da Silva Linhares.
2 Graduando em Ciéncias Contabeis pelo Centro Universitario Processus — UniProcessus.
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Brasileira, Politica, Macroeconomia e Internacional. Sua pesquisa se concentra
atualmente nos temas da taxa de cambio e politica cambial e nos impactos da politica fiscal
nos direitos sociais. Curriculo Lattes: http://lattes.cnpq.br/5097813133493059. Orcid:
https://orcid.org/0000-00022504-9922.

Esse artigo é dividido nos seguintes capitulos: Resumo, Palavras-chave, Abstract,
Keywords, Introducao, Motivos para uma politica cambial ativa, Especulacao no mercado
futuro brasileiro, Politica cambial e institucionalidade do mercado de cambio, Mercado
primario e a politica cambial, Mercado futuro e interbancario: o circuito especulagao-
arbitragem, Politica cambial: esquema analitico, Box 1: sobre o mercado de reais offshore,
Consideracdes finais e Referéncias.

Esse artigo analisa a politica cambial no Brasil, com foco na estrutura institucional
do mercado de cambio. O objetivo é compreender como essa estrutura influencia a
condugdo da politica cambial e favorece a atuacao especulativa. Defende-se que a elevada
exposicao a especulacdo financeira torna necessaria a regulacdao do mercado de cambio,
especialmente do setor de derivativos, para uma politica mais voltada ao
desenvolvimento econémico.

O tema desse artigo é “Politica cambial no Brasil: um esquema analitico”. Foi
discutido o seguinte problema: “Como a institucionalidade do mercado de cdmbio
brasileiro influencia a condugdo da politica cambial e permite a atuacdo da especulacao
financeira, dificultando uma politica mais estavel e voltada ao desenvolvimento
economico?”. O artigo partiu da seguinte hipotese: “A estrutura institucional do mercado
de cambio no Brasil favorece a atuacao especulativa, o que compromete a eficacia da
politica cambial. Assim, uma politica mais adequada ao desenvolvimento economico exige
aregulacdo efetiva do mercado de cambio, especialmente do mercado de derivativos”.

Nesse artigo, o objetivo geral foi: "analisar de que forma a institucionalidade do
mercado de cambio brasileiro condiciona a condug¢do da politica cambial e favorece a
atuacao especulativa, apontando os limites e as possibilidades de uma politica cambial
voltada ao desenvolvimento econémico”. Os objetivos especificos foram: “identificar os
fundamentos que justificam uma politica cambial ativa”, “analisar evidéncias de
especulagdo e arbitragem no mercado futuro de cambio”, “descrever a estrutura
institucional do mercado de cambio brasileiro” e “avaliar seu impacto na formagdo da taxa
de cambio”, bem como “discutir a necessidade de regulacdo do mercado de derivativos
para uma politica cambial mais estavel e alinhada ao desenvolvimento”.

A tematica da pesquisa contou com a seguinte justificativa: “Apesar da diversidade
de experiéncias com o regime de cambio flutuante no Brasil, desde 1999, a politica
cambial permanece uma questao mal resolvida, especialmente no que se refere a gestao
da volatilidade e ao patamar da taxa de cambio. A andlise proposta se justifica
profissionalmente pela relevancia do tema para formuladores de politica econ6mica;
cientificamente, pela necessidade de aprofundar o entendimento sobre os mecanismos
institucionais que moldam o mercado de cambio e seus efeitos sobre a politica econémica;
e socialmente, por se tratar de um fator com implicacdes diretas sobre o desenvolvimento
econOmico, a estabilidade dos precos e a competitividade do setor produtivo brasileiro”.

A metodologia utilizada para a construcdo da pesquisa apresentada no artigo aqui
analisado foi a abordagem analitica e qualitativa, fundamentada em dados empiricos do
mercado futuro de cambio e na descri¢cdo da estrutura institucional do mercado de cambio
brasileiro. O estudo organiza sua analise por se¢des tematicas, classificando os
fundamentos da politica cambial, identificando padrdes de especulacdo e arbitragem, bem
como interpretando o papel da institucionalidade na formagdo da taxa de cambio e na
eficacia da politica cambial.
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Na Introducdo, Rossi demonstra que, a contar de 1999, o plano de flutuacao
cambial e o plano das politicas cambiais foram assistidos sob o regime de cimbio
flutuante do Brasil referente a diversas experiéncias. O intuito do artigo foi examinar de
que modo essa institucionalidade regula as politicas do mercado cambial brasileiro e
como a especulacdo atua nesse sistema. Para isso, foram analisados os fatores que
embasam uma politica ativa, sendo classificada a depender da origem real ou financeira.

O autor, de forma relevante, afirma que a flexibilidade representa a principal
vantagem do regime de cambio flutuante ao possibilitar a absorg¢ao de choques externos.
A politica cambial ativa é justificada por quatro motivos, que sao organizados em dois
grupos, sendo o primeiro relacionado a fatores reais que afetam a conta corrente e o
segundo derivado de motivac¢oes financeiras.

0 artigo evidencia, com embasamento tedrico, que, como primeira justificativa, os
setores industriais ajustam suas quantidades produzidas, ao passo que os produtores de
commodities ajustam precgos (HICKS, 1974). A politica cambial se faz importante
amenizando impactos de volatilidade dos precos de commodities na taxa de cambio em
paises exportadores.

A presenca de um setor que exporta commodities conduz ao segundo argumento,
enfrentando os riscos da doen¢a holandesa, que se manifesta como uma tendéncia cronica
a apreciacao cambial (PEREIRA, 2008). A doenca holandesa pode ser compreendida como
uma valorizacdo excessiva e persistente da taxa de cambio, resultante da exploracao de
recursos naturais de baixo custo (BRESSER-PEREIRA; GALA, 2010, p. 671). Nesse interim,
especializar-se na economia doméstica de producdo de bens primarios e evitar a
valorizacao excessiva da taxa de cambio é a principal tese associada a doenca holandesa.

Neutralizar as distor¢des temporarias constitui o terceiro motivo para a adogao de
uma politica cambial (GRAUWE; GRIMALDE, 2006). A dissemina¢do da estratégia grafista
leva a um mercado ineficiente, em que a discrepancia entre a taxa de cidmbio e os
fundamentos ocorre com frequéncia. Os modelos chartistas sao usados pela maioria das
empresas que operam no mercado cambial (WILLIANSON, 2008, p. 10). Portanto,
compete a politica cambial corrigir essas distorgoes.

Rossi, com clareza e objetividade, expde, no quarto motivo, que, no Brasil, as
distor¢des financeiras se manifestam em ciclos prolongados de valorizagdo cambial,
intercalados com pequenos e inesperados periodos de depreciagao.

0 manuscrito evidencia, de forma precisa, que, para valorizar a moeda brasileira,
foram utilizadas operacdes de carry trade, que consistem em um investimento
intermoedas, formando um ativo na moeda de juros mais altos e um passivo na moeda de
juros mais baixos (ROSSI, 2012). O carry trade englobaria qualquer estratégia de
investimento que consistisse na troca de ativos com juros baixos por outros tipos de
ativos (FRANKEL, 2008, p. 38).

Segundo o autor, durante o pico da fuga para a liquidez na crise de 2008, a moeda
japonesa foi a Unica a se valorizar frente ao dolar americano. O artigo apresenta que, de
acordo com Gagnon e Chaboud (2007), as operacdes de carry trade geralmente provocam
a apreciacdo das moedas com taxas de juros elevadas durante a fase ascendente do ciclo
de liquidez e as desvalorizam na fase reversao, de maneira assimeétrica.

Rossi, com propriedade conceitual, apresenta que o carry trade é dividido em
canonical carry trade e derivatives carry trade. No primeiro tipo, a estratégia consiste em
tomar empréstimos de uma moeda e aplicando em outra. No segundo, sdo adquiridas
moedas de altos juros no mercado de derivativos.

O artigo, de maneira coerente, apresenta que as incertezas microeconémicas que
buscam hedge cambial sdo reduzidas no mercado de derivativos. Esse mesmo mercado
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amplia as instabilidades macroecondémicas (FARHI, 1998). Com relacdo aos contratos de
derivativos, um agente assume a ponta comprada e, por outro lado, o outro assume a
ponta vendida.

De acordo com o manuscrito, quando a disparidade entre as taxas a termo e a vista
se tornou fora do normal, sinalizando uma pressao de atividade especulativa, os
especuladores frequentemente estavam corretos (KEYNES, 1924, pp. 129-130).

O autor, de forma meticulosa, analisa que, no mercado de cambio brasileiro, a
formacao de posicoes em dolar futuro é caracterizada pela atuagdo dos bancos em um
polo, enquanto estrangeiros e investidores ocupam o outro. Entre julho de 2010 e julho
de 2011, estrangeiros e investidores institucionais assumiram posicdao vendida em délar
futuro, enquanto os bancos adotaram posi¢cdes contrarias.

Para ele, a partir de julho de 2011, estrangeiros e investidores institucionais
diminuem suas posi¢des vendidas e come¢cam a adotar posi¢cdes compradas em délar
futuro. De acordo com os graficos de dispersao, as evidéncias de especula¢do no mercado
futuro ficam mais claras, pois analisam a correlacdo entre as variagdes da posicao desses
dois grupos de agentes e as variacoes na taxa de cambio.

O autor, ao fundamentar sua ideia em dados consistentes, sustenta que, durante os
meses de apreciacdo da moeda brasileira, esses agentes assumem posi¢des vendidas em
dolar futuro, enquanto, nos periodos de depreciacdo, passam a formar posicdes
compradas. A valorizacdo do cambio estava ligada ao crescimento das posicGes
compradas em dolar futuro, e ndo vendidas, como realmente acontece.

Rossi, com conhecimento técnico, informa que, por outro lado, os bancos adotam
uma postura inversa. Em relacdo aos bancos, esses agentes adotam posi¢cdes opostas as
de estrangeiros e investidores institucionais, buscando realizar arbitragem entre os
mercados a vista e futuro.

Esses agentes influenciam as tendéncias de variagdao cambial no mercado a vista. A
segunda hipotese sugere que eles respondem aos movimentos cambiais apds sua
ocorréncia, intensificando os processos de apreciacao ou depreciacdo e ampliando a
volatilidade existente por ele proposto.

Rossi, de maneira robusta, afirma ainda que os estrangeiros e investidores
institucionais influenciam as tendéncias de preco no mercado de cambio futuro com a
intencao de obter lucros especulativos, enquanto os bancos operam visando a
oportunidades de arbitragem.

O autor, com exceléncia na conduc¢ao da analise, enfatiza que as caracteristicas do
funcionamento do mercado cambial influenciam a eficacia dos instrumentos de politica
cambial, uma vez que estdo diretamente vinculados ao modo com que o mercado opera.
Trata-se de um modelo parcial do mercado de cambio, que limita seu funcionamento a um
problema de oferta e demanda por divisas, no qual os agentes firmam contratos de
compra e venda de doélares, os quais, em conjunto, definem o fluxo cambial contratado.

Rossi, ao desenvolver um raciocinio consistente, aponta que, o impacto de um fluxo
cambial positivo (negativo) na taxa de cambio pode ser compensado pela compra (venda)
de reservas cambiais pelo Banco Central ou pela implementacao de politicas que
regulamentem a entrada (saida) de capital. Essa visdao da politica cambial, restrita a
intervencdao no mercado primario, é limitada e insuficiente. Isso porque, entre 2006 e
2013, mesmo com a "neutralizacdo" do fluxo cambial, a taxa de cambio apresentou
volatilidade, atravessando ciclos de apreciacdo e depreciagao.

O autor, com linguagem técnica e acessivel, revela que o mercado de derivativos e
o mercado interbancarios de cambio sdo elementos importantes no mercado de cimbio
do Brasil. O mercado de cambio brasileiro é caracterizado pela assimetria de liquidez
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entre a negociacao de reais a vista, tanto no mercado primario como no interbancario, e
de derivativos, principalmente no mercado de délar futuro.

De acordo com o manuscrito, devido a assimetria de liquidez, primeiramente é
formada a taxa de cambio no mercado futuro e transmitida por arbitragem para o
mercado a vista (VENTURA; GARCIA, 2009). Desse modo, é limitada a instituicGes
bancarias e corretoras especializadas a criacao de posi¢cdes no mercado de cambio a vista.
Por outro lado, qualquer agente pode criar posi¢coes abertas em ddlar futuro no mercado
futuro da BM&F.

O artigo, de forma perspicaz, argumenta que o mercado de derivativos passou a ser
prestigiado pelos participantes do mercado interbancario de cambio para a realiza¢do das
operacoes (GARCIA; URBAN, 2004, p. 12). Esse numero registrado também esta
condicionado ao fato de que alguns investidores internacionais usam esses contratos
como uma forma de substituto de derivativos de moedas emergentes (PRATES, 2009, p.
267).

O autor, com analise cuidadosa, sustenta que ndo ha negociacdo de délares no
mercado de dolar futuro brasileiro. E negociado, portanto, o valor em reais da varia¢do de
uma quantidade de dolares em relacdo ao real. Por relagdes de arbitragem, o mercado
futuro esta conectado ao mercado a vista. No Brasil, o délar futuro esta acima do doélar a
vista.

Rossi, de modo reflexivo, afirma que o cupom cambial é o term6metro para a
arbitragem entre o mercado futuro e a vista, pois eleva quando o preco do délar futuro se
aproxima do prec¢o do ddlar a vista e diminui quando se distanciam. O manuscrito, de
forma segura, aborda que, no entanto, essa definicao é falsa, ja que a sua validade depende
da verificacao da paridade descoberta de juros (SARNO; TAYLOR, 2006). O cupom cambial
corresponde a diferenga entre a taxa de juros interna e a expectativa de desvalorizacao
da moeda local.

Para o autor do artigo aqui resenhado, o excesso de oferta ou demanda no mercado
futuro da inicio ao circuito especulacao-arbitragem. No Brasil, a arbitragem é feita pelos
bancos por meio das operacdes de linha interbancaria internacional. Esses recursos
correspondem ao saldo dos agentes primarios ou das intervenc¢des do Banco Central,
levando a formacao de posi¢cdes acumuladas pelos bancos.

Rossi, de maneira estruturada, esclarece que pode ser relevante a estratégia dos
bancos em variar seu estoque de divisas para a criacao da taxa cambial. Nesse contexto,
instruidos pelo mercado futuro, os bancos representam uma fonte autonoma de oferta e
demanda de divisas para o mercado primario.

Na opinido do autor, a atuacao do Banco Central restrita ao mercado a vista é
menos eficaz, pois atinge apenas o circuito de especulacdo-arbitragem. A vantagem da
intervencdo no mercado a vista, em relacdo aos swaps cambiais, estd em incidir
diretamente sobre o mercado onde se forma a taxa de cambio e se origina a especulagao.
O Banco Central participou do ciclo especulacdo-arbitragem, pois, embora tenha
amenizado os efeitos, ndo atuou diretamente nas causas de apreciacdo do real.

Rossi, com eficacia, informa que, até 2011, a politica cambial limitou-se a regulacao
dos fluxos de capital e as intervengdes. O artigo, com objetividade, apresenta que, em
janeiro de 2011, por meio da Circular n? 3.520 (BRASIL, 2011), o Banco Central interveio
na estrutura regulatéria do mercado interbancario, impondo custos as posicdes vendidas
dos bancos. Em julho de 2011, foi direcionada, por meio do governo, a politica cambial
com a intencao de regulamentar o mercado de derivativos pela Medida Provisdria n2 539
(BRASIL, 2011).
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O autor, com embasamento empirico rigoroso, afirma que a institucionalidade,
capaz de evitar a apreciacdo, diminuir a volatilidade da moeda brasileira e administrar a
taxa de cambio, foi criada por meio de medidas de politica cambial, adicionadas ao
imposto sobre operagdes financeiras. Essa configuracao impactou a dinamica cambial.

0 autor, com competéncia técnica, explica ainda que nada impediu a formacgao do
ciclo de especulacao-arbitragem durante a deprecia¢do do real. Ademais, isso ndo reduziu
a assimetria de liquidez ou a atividade especulativa no mercado futuro.

Segundo o autor, o espaco de negociacdo de reais entre ndo residentes em
jurisdicdo estrangeira se refere ao mercado de reais offshore. O conceito de mercado
offshore nao é definido com base em critérios geograficos. Define-se a inconversibilidade
como a incapacidade da moeda de cumprir suas fungbées no cenario internacional
(CARNEIRO, 2008).

Rossi, por meio de uma analise bem articulada, observa que os mercados offshore
ndo existem de forma isolada. Portanto, ha instituicdes que mantém vinculos regulares
com o mercado onshore.

Rossi, com coeréncia metodolégica, observa que o cliente ganha com a elevacao da
moeda brasileira e lucra com o diferencial de juros. Por outro lado, o banco paga a
diferenca de juros e lucra com a depreciacao do real.

Para o autor, a afetagdo no mercado offshore é causada pela politica cambial
doméstica. A desestimulacao sobre as especulacdes no mercado offshore é causada por
meio da regulacdao do mercado onshore.

Ainda segundo o autor, o problema de estoque de divisas no mercado
interbancario e as apostas no mercado futuro favoreceram a formacgao da taxa de cimbio
no Brasil. A formulacao e a implementagdo de politicas cambiais representam um desafio
frente a dinamica especulativa.

Por fim, ao mobilizar referéncias pertinentes, Rossi conclui que, considerando o
desenvolvimento econdmico no Brasil, uma taxa cambial menos volatil é ideal para passar
por mudancas na institucionalidade do mercado de cambio. A transicao para um regime
cambial mais estavel e alinhado ao crescimento nacional constitui uma decisao politica
essencial as demandas do pais.
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