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RESUMO

Este estudo busca analisar como as intervencdes do Banco Central influenciam na
volatilidade da taxa de cambio no Brasil e verificar se os estudos que avaliam as intervengdes
afetam as expectativas futuras do mercado, através de uma pesquisa qualitativa de andlise
documental, exploratéria descritiva. O desenvolvimento atual do mercado financeiro
internacional tem possibilitado a criagdo de mecanismos para protecao eficaz ou de forma a
minimizar os riscos envolvidos contra variagdo indesejada de precos utilizando instrumentos
financeiros conhecidos como derivativos. O instrumento usado pelo Banco Central é
bastante singular. Na maioria dos paises emergentes, ocorrem interven¢des no mercado
cambial, via venda de reservas internacionais, ou usando instrumentos derivativos (vendas
a termo ou opg¢oes) liquidados em moeda forte. O Banco Central é o Unico que usa
instrumentos derivativos liquidados em sua propria moeda para vender ddlares. Importante
lembrar que a eficicia do swap cambial depende da crenca dos agentes de que eles podem,
guando quiserem, trocar os reais que vao receber, pelos swaps do Banco Central por délares.
Avaliando que o risco de convertibilidade é baixo, os agentes financeiros estariam dispostos
a receber délar PTAX, que recebem quando liquidam um swap cambial.

Palavras Chave: Taxa de cambio; Intervengdes do Banco Central; Hedge; Derivativos.



SUMMARY

This study seeks to analyze how Central Bank interventions influence exchange rate
volatility in Brazil and to determine if the studies evaluating these interventions affect future
market expectations. This is done through a qualitative, exploratory, and descriptive
documentary analysis. The current development of the international financial market has
enabled the creation of effective mechanisms for protection or for minimizing the risks
involved in undesirable price variations using financial instruments known as derivatives. The
instrument used by the Central Bank is quite unique. In most emerging countries, interventions
in the foreign exchange market occur via the sale of international reserves or by using
derivative instruments (forward sales or options) settled in hard currency. The Central Bank
is the only one that uses derivatives settled in its own currency to sell dollars. It is important
to remember that the effectiveness of the foreign exchange swap depends on the agents' belief
that they can, whenever they want, exchange the reais they receive from the Central Bank
swaps for dollars. If the convertibility risk is considered low, financial agents would be willing
to receive the PTAX dollar, which they receive when they settle a foreign exchange swap.

Keywords: Exchange Rate; Central Bank Interventions; Hedge; Derivatives.
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1 INTRODUGAO

Esta introdugdo sera composta de consideragdes iniciais, onde serd exposto o tema,

objetivos, e justificativa.

1.1 CONSIDERAGOES INICIAIS

Nos ultimos anos o Banco Central intensificou a sua atua¢cdo no mercado de cambio
por meio do chamado swap cambial. A intervencdo dos bancos centrais nos mercados de
cambio é uma pratica comum ao redor do mundo, porém ocorrem de modo diferenciado
em relacdo aos paises desenvolvidos.

Segundo Menkhoff (2012) os bancos centrais de paises emergentes possuem elevado
nivel de alavancagem e regulacdo mais intensa e controle de capital; diferentemente dos
paises de economias avancgadas, que ndo intervém regularmente em seus mercados. Como
notam Kohlscheen e Andrade (2013), o uso de instrumentos mais complexos, como
derivativos, requer um gerenciamento de risco mais cuidadoso.

Mais do que evitar a desvalorizacdo do real, o mercado entende que o Banco Central
vem utilizando cada vez mais o derivativo para controlar a inflacdo. Dependendo das
condicdes de mercado, O Banco Central pode assumir posi¢cdes vendidas ou compradas em
ddlar. No primeiro caso, temos a operacao conhecida como swap cambial ou de compra e
no segundo caso, temos o swap reverso ou de venda. Ao segurar o cambio, o BCimpede que
as matérias-primas e outros produtos importados figuem mais caros — o que impacta
diretamente a cadeia de produc¢do nacional.

Negociar no mercado de derivativos apresenta como vantagem a possibilidade de
intervir na taxa de cambio sem desembolso financeiro. Portanto ndao se modificam a
qguantidade de dinheiro em circulagdo na economia e o nivel das reservas internacionais.

Os derivativos ofertados pelas instituicdes podem fornecer um instrumento de
protecdo para o setor privado, com o objetivo de controlar e enquadrar operagdes,
respeitando-se os limites de exposicao e de riscos vigentes; alterar, modificar ou reverter

posicdes em funcdo de mudancas de mercado e de estratégias operacionais e reduzir ou



mitigar exposi¢cdes de operagdes em mercados inoperantes, em condi¢bes de estresse ou
baixa liquidez.

Existem inUmeros artigos na literatura académica nos quais se examinam a eficacia
de estratégias de hedging. Porém ainda ndo se chegou a nenhum consenso sobre a

metodologia mais eficaz para analisar os efeitos diretos desta modalidade.

1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho é descrever como o swap cambial, em tempos de crise

econOmica, ajuda a prevenir perdas decorrentes da oscilacdo do délar frente ao real.

Os objetivos especificos sdo os seguintes
+ Apresentar de que forma é possivel utilizar o swap cambial contra a variagdo
de precos.
+ Como as intervengdes do Banco Central influenciam na volatilidade da taxa
de cambio no Brasil.
+ Verificar se os estudos que avaliam as intervencdes afetam as expectativas

futuras do mercado.

1.3 JUSTIFICATIVA

O mercado de derivativos é de grande importancia para a atividade econdmica na
medida em que propicia o hedge cambial e assim, reduz as incertezas microeconémicas,
inerentes ao processo produtivo. Contudo, esse mercado apresenta um carater dual; ao
mesmo tempo em que ele reduz incertezas microecon6micas dos agentes que buscam
hedge, ele potencialmente aumenta as instabilidades macroecondmicas (FARHI, 1998). Além
disso, o tema em questdo é de grande relevancia na economia atual, demonstrada
principalmente na analise de como as intervengdes do Banco Central influenciam na

volatilidade da taxa de cdambio no mercado brasileiro.



Na medida em que a realizagdo do hedge é uma cultura muito forte no mercado
mundial e pouco comentada no Brasil, este estudo busca acrescentar informacdes ja que os

materiais sdo escassos e o conhecimento é pouco divulgado.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Os swaps cambiais do Banco Central brasileiro consistem na troca de resultados
financeiros referenciados em taxas de juros e variacdo cambial em que um dos participantes
é a propria autoridade monetdria. E um tipo de derivativo que envolve troca de indexadores.
Ou seja, troca-se risco e rentabilidade. Nessa operacao, é importante destacar que nao ha
transferéncia de fluxos de capital. Ao final do prazo, a liquidacdo ocorre apenas pela
diferenca entre dois indexadores trocados.

Neste caso, o Banco Central se compromete a pagar ao mercado a variagao do
cambio no periodo de vigéncia do contrato, mais um cupom cambial (como sdo chamadas
as taxas de juros e délar no Brasil).

Na pratica, portanto, o Banco Central oferece ao investidor uma proteg¢do contra a
alta da moeda norte-americana, tornando-se desnecessaria a compra de dodlar a vista
naquele momento. Por esse motivo costuma-se dizer que o contrato de swap cambial
equivale a venda de ddlares no mercado futuro. Ao ofertd-lo, o Banco Central consegue
aliviar ou até mesmo reverter a valorizacao da divisa.

Como contrapartida, os investidores ficam obrigados a entregar ao BC a oscilagdao dos
juros DI (a taxa utilizada nos empréstimos entre instituicdes financeiras e que fica proxima a
taxa Selic). Nesse contrato especifico, diferentemente das demais operacdes de swap, o
ajuste das posicbes ocorre diariamente e ndo apenas ao final do prazo.

Ha duas caracteristicas particulares no mercado de derivativos de cambio brasileiro.

A primeira é que, ao contrdrio de outros paises, os contratos efetuados no mercado
de balcao devem ser registrados em instituicdes autorizadas, como a Cetip e a BM&F.

Sem o registro, essas operagdes ndao tém validade legal e, portanto, ndao podem ser
guestionadas na justica (Dodd; Griffith-Jones, 2007)16. J4 a segunda caracteristica é o
tamanho do mercado futuro, que é desproporcionalmente maior que o mercado a vista

guando comparado a outros paises.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 CONSIDERACOES INICIAIS

A validacdo da pesquisa esta relacionada a escolha adequada das metodologias a
serem utilizadas, podendo ser classificadas quanto a sua natureza, a forma de abordagem

do problema, os objetivos e os procedimentos utilizada.
3.2 METODOS DE PESQUISA

As pesquisas podem ser classificadas de diversas formas. Cada forma se relaciona
com as condicdes do tipo de pesquisa proposta, com extensdo de controle que o pesquisador
tem sobre os eventos comportamentais e com o grau de enfoque em acontecimentos
contemporaneos versus acontecimentos histdricos.

Segundo Silva e Menezes (2005), existem diversas formas de classificacdo, a saber:

Pesquisa basica: divulga os novos conhecimentos Uteis para o avanco da ciéncia, sem
a necessidade de uma aplicacdo pratica prevista que envolva verdades e interesses
universais.

Pesquisa Aplicada: divulga os conhecimentos, com aplicagdes praticas, dirigidos e
voltados a solucdo de problemas especificos, envolvendo verdades e interesses locais.

Pesquisa Exploratdria: especifica o problema, proporcionando visdes mais
abrangentes sobre o assunto, descrevendo comportamentos ou definindo fatos e varidveis.
Assume as formas de pesquisas bibliograficas e estudos de caso.

Pesquisa Aplicada ou Descritiva: descreve as caracteristicas de determinada
populacdo, fendmeno, estabelecendo a relacdo entre varidveis.

Pesquisa Explicativa ou Tedrica: identifica fatores que determinam ou contribuem

para a ocorréncia de fendmenos, explicando a razdo e o porqué das coisas.
3.3 METODO ADOTADO NO TRABALHO

Este estudo tem como objetivo uma pesquisa qualitativa de andlise documental,
exploratdria descritiva.
Os documentos sdo registros escritos que proporcionam informacdes em prol da

compreensao dos fatos e relagbes, ou seja, possibilitam conhecer o periodo histérico e social
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das agdes e reconstruir os fatos e seus antecedentes, pois se constituem em manifestacdes
registradas de aspectos da vida social de determinado grupo (OLIVEIRA, 2007, apud SOUZA;
KANTORSKI; LUIS, 2012).

A andlise documental consiste em identificar, verificar e apreciar os documentos com
uma finalidade especifica e, nesse caso, preconiza-se a utilizacdo de uma fonte paralela e
simultdnea de informacdo para complementar os dados e permitir a contextualizacdo das
informagdes contidas nos documentos.

A andlise documental deve extrair um reflexo objetivo da fonte original, permitir a
localizagdo, identificacdo, organizacdo e avaliacao das informagdes contidas no documento,
além da contextualizacdo dos fatos em determinados momentos (MOREIRA, 2005, apud
SOUZA; KANTORSKI; LUIS, 2012). Algumas vantagens do método de analise documental
consistem no baixo custo e na estabilidade das informagGes por serem “fontes fixas” de
dados e pelo fato de ser uma técnica que nao altera o ambiente ou os sujeitos. Quanto as
limitacOes, destacam-se a falta da vivéncia do fen6meno para melhor representa-lo, a falta
de objetividade e a validade questiondvel que consiste numa critica da corrente positivista
(OLIVEIRA, 2007, apud SOUZA; KANTORSKI; LUIS, 2012).

A pesquisa exploratdria visa a descoberta, o achado, a elucidacao de fenbmenos ou
a explicacdo daqueles que ndo eram aceitos apesar de evidentes. A exploracdo representa,
atualmente, um importante diferencial competitivo em termos de concorréncia (Goncalves,
2014).

O processo descritivo visa a identificacdo, registro e andlise das caracteristicas,
fatores ou variaveis que se relacionam com o fen6meno ou processo. Esse tipo de pesquisa
pode ser entendido como um estudo de caso onde, apds a coleta de dados, é realizada uma
analise das relacGes entre as varidveis para uma posterior determinacdo do efeitos

resultantes em uma empresa, sistema de producdo ou produto (Perovano, 2014).
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4 ANALISE DE DADOS

Um ponto critico neste estudo foi a escolha de qual metodologia seria a mais
adequada para estudar a influéncia do banco central no mercado cambial.

Segundo Neely (2005), existem duas formas para analisar o problema: modelos
tradicionais de séries de tempo ou estudo de eventos. No primeiro caso, é feita uma
regressao da variavel de interesse contra as intervencdes e varidveis de controle. Essa
metodologia tem a preocupacado de avaliar respostas imediatas da taxa de cambio em razao
da intervencdo; ja um estudo de eventos é um teste de hipdtese especifica que ndo impoe
um modelo estrutural para a taxa de cambio.

De acordo com Fatum e Hutchison (2003), um estudo de eventos é mais adequado
para a analise de periodos esporadicos e intensos de intervencdo. Essa metodologia é util
para avaliar situacGes nas quais intervencdes isoladas correspondem de fato a mesma
decisdo de politica cambial.

Mais recentemente, alguns estudos fizeram uso de dados intradidrios para testar os
efeitos das interveng¢des cambiais. Andrade e Koschleen (2014) encontraram que os leildes
de swaps cambiais realizados pelo BC entre julho 2011 e dezembro 2012 afetaram o nivel da
taxa de cadmbio a vista, embora ndo tenham alterado diretamente a oferta de moeda
estrangeira no mercado.

Nogueira(2014), por sua vez, encontrou que as intervengdes do BC impactaram a taxa
de cambio futura apenas quando realizadas de maneira inesperada.

Utilizando dados semanais, Chamon, Garcia e Souza (2015) estimaram os efeitos do
anuncio do programa de swaps cambiais de 22 de agosto de 2013 e 19 de dezembro de 2013
e observaram que ambos o0s programas ndo tiveram impacto significativo sobre a
volatilidade cambial.

Como cada instrumento de intervencdo utilizada pelo BC pode ter uma finalidade
especifica e distinta dos demais, seus efeitos sobre o mercado de cdmbio podem ser
diferentes.

O Grafico 1 mostra as intervengdes do BCB no mercado de délar por meio operagdes
de swaps cambiais no periodo de outubro de 2011 até marco de 2016, periodo amostral

utilizado neste artigo.
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O Grafico 2 mostra a evolugdo da taxa de cambio no periodo de 2011 até o final de

2015.

Grafico 1: Intervencdes do BCB via swap cambial
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Notas: Esta figura representa as intervencdes do BCB no mercado de ddlar via swaps entre outubro

de 2011 até marco de 2016. Valores positivos representam o resultado financeiro resultante dos
leildes de swap tradicional. Valores negativos mostram o resultado financeiro dos leildes de swap

reverso.

Valores positivos representam o resultado financeiro resultante dos leildes de swap

tradicional, também chamados leildes de compra, neste caso o BCB assume a posi¢ao

comprada dos contratos ofertados de swap, pagando variacdo a variacdo do real frente ao

ddlar americano acrescida de cupom cambial e recebendo a variacdo de taxa de juros no

periodo do contrato. Os valores negativos do grafico mostram o resultado financeiro dos

leildes de swap reverso, ou leildes de venda, onde o BCB fica passivo na taxa de juros a ativo

na variacdo cambial mais o cupom do délar.
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Gréfico 2 Taxa de cAmbio R$/USS Comercial -Venda-Média
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Notas: Esta figura representa a evolucao da taxa de cambio no periodo de 2011 a 2016.

Os indicadores macroecondmicos refletem a situagdo da economia e podem vir a
impactar a taxa de cdmbio. Diversos acontecimentos politicos e desaceleracao do mercado

mundial contribuem para elevacdo na taxa de cambio, como mostra o grafico acima.
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5 CONCLUSAO

O BCB enfatiza em seus comunicados que o objetivo dos leildes de swap é apenas
fornecer protecao (hedge) aos agentes econdmicos. Os efeitos nas expectativas cambiais sdo
pequenos.

Muitos estudos sdo realizados para saber se as intervencdes afetam ou ndo as
condicOes de mercado e se estas, por sua vez, surpreendem o mercado.

E um tema relevante, complexo e nota-se que ndo ha consenso na literatura sobre
metodologias adotadas em relacdo aos efeitos das atuacdes do banco central no mercado
cambial.

O intuito deste artigo é contribuir, através da pesquisa exploratdria, elencar alguns

fatos tedricos para que seja objeto de analise mais aprofundada.



17

6 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

GARCIA, M., VENTURA, A.. Mercados Futuro e a Vista de Cambio no Brasil. Revista Brasileira
de Economia, Rio de Janeiro, v. 66 n.1, p. 21-48, 2012.

FARHI, M. Os impactos dos derivativos no Brasil. In: MARCOLINO, L. C. CARNEIRO, R. Sistema
financeiro e desenvolvimento no Brasil. S3o Paulo: Atitude, 2010.

JANOT, M.M.; MACEDO, L.P. Efeitos das Intervencdes Cambiais sobre a Taxa de Cambio
Futura no Brasil. Trabalhos para Discussdao do Banco Central do Brasil. Disponivel em
<HTTP//www.bcb.gov.br/PEC/wps/port/TD413.pdf>. Acesso em 15/03/2016.

MARINS, J.T.M.; ARAUJO, G.S.; VINCENT, J.V.M. As Atuacdes Cambiais do Banco Central
Afetam as Expectativas de Mercado? Trabalhos para Discussdao do Banco Central do Brasil.
Disponivel em <HTTP //www.bcb.gov.br/PEC/wps/port/TD393.pdf>. Acesso em
15/03/2016.

Banco Central do Brasil. Relatéorio anual de 2015. Disponivel em <
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorios-anuais-historico/relatorio-anual-
do-banco-central-2015.pdf> Acesso em 12/03/2016.

Bradesco. HTTP//bradesco.infonvest.com.br/modulos/arquivos/fr/fr-bradesco-2015-v20-
portugues.pdf. Acesso em 10/02/2016.



