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SINOPSE

Este trabalho pretende analisar a evolugao do nivel de exposi¢ao ao risco cambial das
corporagdes brasileiras, sobretudo exportadoras, a partir da crise de 2008, quando
muitas delas sofreram perdas substanciais em razao da desvalorizagao do real. Analisam-se
as estratégias financeiras dessas companhias por meio do uso de derivativos cambiais,
bem como os impactos resultantes da intermediagio desses contratos e reverberagio de
potenciais perdas por parte do sistema bancdrio nacional. Discutem-se, ainda, os efeitos
recentes das medidas regulatérias adotadas pelo governo brasileiro no sentido de limitar
a entrada de capital especulativo no pais e estabelecer um monitoramento mais efetivo

dos riscos associados ao mercado doméstico de derivativos.

Palavras-chave: crise financeira; finangas corporativas e governanga; gerenciamento de

risco cambial; politicas governamentais e regulagao.

ABSTRACT

This paper aims to examine the evolution of currency risk exposure of Brazilian
corporations, especially exporting companies, from the 2008 crisis, when several
companies suffered substantial losses due to the decline of the real. We analyze their
financial based on the usage of derivatives, as well as the impacts resulting from these
contracts intermediation and reverberation of potential losses by the national banking
system. We discuss also the effects of recent regulatory measures adopted by the
Brazilian government in order to curb speculation in the currency market and establish

a more effective monitoring of the risks associated with domestic derivatives.

Keywords: financial crisis; corporate finance and governance; financial risk and risk

management; government policy and regulation.

i. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sdo objeto de reviséo pelo Editorial do Ipea.
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1 INTRODUCAO

Um dos principais fatores que potencializam a vulnerabilidade do Brasil, e de outros
paises emergentes, ao contdgio das crises financeiras globais ¢ a forte dependéncia do
endividamento em moeda estrangeira e da entrada de capitais para o financiamento
das atividades produtivas das empresas nacionais. Nessas economias em geral
prevalece uma condi¢ao de escassez do crédito bancdrio ao setor produtivo, em virtude
tanto do baixo grau de aprofundamento do sistema financeiro quanto de outras
vulnerabilidades macroecon6émicas e institucionais que restringem a oferta de crédito
no mercado doméstico. Por isso, o acesso aos mercados financeiros internacionais
historicamente tem constituido um elemento central na determinagao dos ciclos de

negdcios dos paises em desenvolvimento.

Contudo, em virtude das inovagoes do sistema financeiro nas ultimas décadas, a
exposi¢ao ao risco em moeda estrangeira por parte dos agentes econémicos nos paises
em desenvolvimento ndo se dd4 mais apenas por meio de instrumentos convencionais
de crédito e da emissao de papéis junto aos investidores estrangeiros. Sao cada vez mais
frequentes as operagdes envolvendo empresas ndo financeiras no mercado futuro de
cAmbio, bem como a utilizagao de diversos outros instrumentos de hedge para curto

prazo por meio de derivativos.

Derivativos sdo instrumentos financeiros que tém seus fluxos de pagamentos
atrelados ao preco de mercado de algum outro bem, indicador ou instrumento
financeiro, a exemplo de juros, cimbio, moedas nacionais etc. A principio, eles podem
apresentar diferentes graus de complexidade, de acordo com a quantidade de indicadores
envolvidos no contrato e de pardmetros de negociacao estabelecidos entre as partes. Os

contratos registrados em bolsas de valores, contudo, costumam ser padronizados.

Os instrumentos derivativos podem ser negociados em bolsas (exchange-traded)
ou no mercado de balcao (over-the-counter). No mercado de balcio, as operagoes sao
realizadas entre dois agentes, enquanto nas bolsas ocorrem entre o agente e a bolsa,
que funciona como uma ciAmara de compensagio (clearing house), ou seja, o agente
que efetua as compensagdes das posicoes credoras e devedoras dos participantes. Os
mercados organizados de derivativos financeiros dispdem de uma regulamentagio

extremamente detalhada, que estabelece as condigbes de negociagio, a definigao

/




Rio de Janeiro, novembro de 2012

do produto, a quantidade unitdria de cada contrato, a moeda de pagamento e os
vencimentos das operagoes. Além disso, o risco de crédito ¢ relativamente limitado,
pois a bolsa ou a cAmara de compensagdo assume a contrapartida das operagoes. Os
mercados de balcao primam pela auséncia de normas e especificagoes dos diversos
instrumentos negociados, permitindo que se adaptem as necessidades dos usudrios.
Ou seja, nos mercados de balcio, pode-se montar operagdes sob medida (em termos
de volume, prazo, prego futuro e outras varidveis), o que dificulta os procedimentos de
regulamentagao e supervisao por parte das autoridades. Como os contratos do mercado
de balcio nio sao padronizados, eles também possuem menor grau de liquidez (Farhi,
1998, 1999, 2001).

No Brasil, a partir do final de 2008 as operagoes envolvendo derivativos passaram
a ser obrigatoriamente registradas na Central de Custdédia e de Liquidagio Financeira
de Titulos (CETIP). Nesse mesmo ano a institui¢ao sofreu uma reestruturago visando
adequar-se aos requisitos para abertura de capital, passando entio a denominar-se
CETIP S.A. — Balcao Organizado de Ativos e Derivativos. Em resposta a repercussao das
graves perdas sofridas por grandes corporagoes brasileiras em 2008 e 2009, em virtude
de operagdes financeiras nio registradas em seus balancos, a CETIP determinou que, a
partir daquele momento, todas as empresas de capital aberto no Brasil deveriam publicar
informagoes detalhadas acerca dos instrumentos derivativos dos quais faziam uso, bem

como de quaisquer outros riscos relacionados a variagdes cambiais no curto prazo.

Atualmente, mesmo firmas que nao atuam no comércio exterior podem acessar
esses novos instrumentos financeiros, embutidos em contratos nas mais diversas
modalidades de crédito ao setor produtivo. E esse novo fator de risco tem adquirido
crescente importincia como um canal de contdgio das economias emergentes 2

volatilidade dos mercados internacionais.

O mercado de derivativos dos paises emergentes tem crescido rapidamente nos
ultimos anos — estimativas recentes apontam que ele movimenta diariamente cifras
superiores a US$ 1,2 trilhdo (Mihaljek e Packer, 2010, p. 44). O Brasil ainda responde
por uma parcela reduzida desse montante — cerca de US$ 170 bilhoes didrios somando
contratos de divisas e juros —, mas tem ampliado consistentemente sua participagao

relativa a cada ano. A crise de 2008 expds, contudo, as fragilidades da economia
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brasileira, a exemplo de outros paises emergentes,' ante o elevado grau de exposi¢ao do

setor privado nacional a esses instrumentos financeiros.

As dificuldades impostas as empresas brasileiras pela deterioragio do ambiente
econdmico internacional ao longo de 2008 foram agravadas pelos impactos da brusca
desvalorizagao do real frente ao délar e o congelamento do mercado de cAmbio no pais
ap6s a faléncia do banco americano Lehman Brothers, em setembro daquele ano. Esse
inesperado movimento? resultou na fragiliza¢ao e mesmo na quebra de grandes empresas
industriais do pafs, tais como Sadia e Aracruz, devido ao seu elevado grau de exposi¢ao
ao risco cambial por meio de contratos de derivativos, cujo montante era até entio
desconhecido pelo mercado. Diante da retragao do crédito privado as empresas, houve a
necessidade de interven¢io macica das maiores institui¢oes financeiras pablicas do Brasil
para fornecer liquidez ao sistema bancdrio, prevenindo assim o agravamento da crise no
mercado doméstico. Nao obstante, as consequéncias do choque cambial de 2008 foram
severas em termos de fragilizagao patrimonial e redu¢do da capacidade de investimento das
firmas nacionais para os anos subsequentes. O Banco de Compensag¢oes Internacionais
— Bank for International Settlements (BIS) — estimou em aproximadamente US$ 25
bilhoes o total das perdas das empresas brasileiras com operagoes envolvendo derivativos

cambiais no dltimo trimestre desse ano (BIS, 2009, p. 55).

Em 2011, apés um novo ciclo de aprecia¢ao do real, a economia brasileira sofreu os
efeitos de uma acentuada desvalorizacao cambial decorrente da “fuga para a qualidade”
do capital internacional, na esteira do agravamento da situagao financeira dos bancos
europeus. A crescente preocupa¢io das autoridades financeiras do Brasil quanto ao

nivel de exposi¢ao das firmas nacionais a variagao cambial culminou na introdugio de

1. Diversos estudos recentes apontam os efeitos deletérios da crise de 2008 para os paises emergentes, destacando as perdas
incorridas pelas empresas destes paises que se encontravam mais expostas nos mercados futuros de cambio. Os trabalhos de
Dodd e Griffith-Jones (2007), Dodd (2009) e Farhi e Borghi (2009) apresentam dados sobre o desempenho das empresas dos
paises emergentes afetados pela crise. Por sua vez, Alves (2011) realiza um estudo mais aprofundado acerca das estratégias
de financiamento dessas firmas e os efeitos da desvalorizacdo cambial e da queda no preco das commodities sobre seu
desempenho, tomando por base a trajetoria recente das principais empresas exportadoras da Russia.

2. Os principais bancos brasileiros esperavam para a sequnda metade de 2008 a continuidade da trajetdria de valorizacdo
da moeda doméstica (Febraban, 2008), baseados numa visdo mais otimista acerca do desempenho da economia
internacional e da expectativa de continuidade da politica monetaria contracionista implementada nos meses anteriores
pelo Banco Central do Brasil (BCB). Esse consenso contribuiu para validar as apostas dos agentes econdémicos no mercado
de derivativos, cujos efeitos se mostrariam danosos para bancos e empresas nos meses sequintes.

9
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uma série de medidas regulatdrias visando monitorar o mercado de derivativos’ e conter
o endividamento em moeda estrangeira do setor privado. A urgéncia e a profundidade
com que essas mudangas institucionais foram adotadas demonstram a relevincia
desses fatores de risco como possiveis fontes de vulnerabilidade sistémica da economia
brasileira, nao obstante a melhoria substancial dos fundamentos macroeconémicos a

partir dos anos 2000.

Nesse sentido, convém analisar a evolugio do nivel de exposi¢io ao risco
cambial das corporag¢oes brasileiras, sobretudo exportadoras, a partir da crise de 2008,
enfatizando suas estratégias de uso de derivativos e outros instrumentos financeiros
de curto prazo, bem como os impactos resultantes da intermediagao desses contratos
e reverberagio de potenciais perdas por parte do sistema bancdrio nacional. Desse
modo, pretende-se debater as causas para o rdpido crescimento dessa exposi¢ao nos
anos precedentes, sua trajetdria recente e também seus potenciais efeitos deletérios para

a economia brasileira em virtude do aumento do risco sistémico.

O texto se divide em cinco se¢bes, incluindo esta introdugao. Na segunda segao
apresenta-se o arcabougo teérico que embasard a andlise dos dados obtidos na pesquisa.
Na terceira se¢do sao discutidos os efeitos da desvalorizagio cambial de 2008 para as
empresas brasileiras que faziam largo uso de contratos de derivativos, com destaque para
os casos de Sadia e Aracruz, bem como as estratégias de interven¢ao do governo para
assegurar a estabilidade do sistema econémico naquele ano. Na quarta se¢io analisa-se a
evolu¢ao do endividamento externo do setor privado nacional desde 2008 até os dados
mais recentes, com énfase nas estratégias de exposi¢ao cambial de algumas das maiores
exportadoras do pafs; também sdo analisados indicadores acerca do comportamento
dos mercados de derivativos cambiais no Brasil nesse periodo. Na quinta se¢ao sao
discutidas as principais medidas implementadas pelo governo brasileiro para a regulagao
do mercado de derivativos no pais, visando prevenir o risco sistémico e reduzir os
impactos da volatilidade do cAmbio sobre o setor produtivo da economia. Por fim,
apresentam-se considera¢oes apontando a necessidade de um monitoramento efetivo
do nivel de exposi¢ao cambial das empresas e do sistema bancdrio nacional, tendo em
vista o crescimento do endividamento externo privado no periodo recente e a ainda

limitada transparéncia dos mercados de derivativos no pais e no mundo.

3. Para uma discussao mais detalhada acerca do conceito e da crescente relevancia dos derivativos na economia nacional,
bem como a andlise de algumas medidas recentes de regulagéo desse mercado adotadas pelo governo brasileiro, ver box 1.

10
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2 DETERMINANTES DA ESTRA'[EGIA ESPECULATIVA DAS
FIRMAS NO MERCADO DE CAMBIO

A literatura neocldssica tende a considerar a estratégia especulativa das firmas por meio
de instrumentos financeiros como uma questao de oportunidade ou de governanga,
nio diretamente relacionada, pois, a fatores de ordem macroeconémica (Rossi Junior,
2011). A especulagao dos agentes econdmicos, por meio de derivativos (over-hedging),
constitui um desvio em relagao ao propdsito original de protegao dos ativos e fluxos de
caixa contra a volatilidade de pregos (Stulz, 1996; Geczy, Minton e Schrand, 1997). Essa
anomalia seria motivada pela assimetria de informagao entre as partes (por exemplo,
em decorréncia de contratos financeiros cujo desenho engendrava uma distribuigao
desigual de riscos) ou, internamente as corporagoes, por deficiéncias nos mecanismos
de agéncia que acarretavam em incentivos perversos a tomada de risco por parte dos

gestores de ativos financeiros da firma.*

Contudo, a crise econémica recente demonstra que nao ¢ possivel negligenciar
os condicionantes macroeconémicos que atuam sobre as estratégias de exposi¢ao ao
risco dos agentes privados, sobretudo no caso da economia brasileira (Delfim Netto,
2008; Barbosa, 2010; Roubini e Mihm, 2010; Gomes, Cintra e Cagnin, 2011; Farhi
e Prates, 2012). Segundo Beber e Fabbri (2011) em particular, a trajetéria do cimbio
tem influéncia significativa na decisao das firmas nacionais quanto a especulagio
por meio de instrumentos financeiros envolvendo derivativos (Allayannis, Brown e
Klapper, 2003; Beber e Fabbri, 2011; Rossi Junior, 2011). A condi¢ao de escassez
de crédito constitui uma varidvel importante nesse sentido: a dificuldade no acesso a
capital de giro em condigdes favordveis, caracteristica de paises em desenvolvimento,

pode induzir as firmas a recorrer a empréstimos em moeda estrangeira de curto prazo

4. Segundo a teoria econdmica ortodoxa, na presenca de custos de transacdo significativos as empresas de maior tamanho
tenderiam a especular mais que suas concorrentes menores, uma vez que seu acesso ao crédito se d4 em condicdes mais
vantajosas. De forma subjacente a esse argumento, alguns autores sustentam que as empresas com melhor situacdo
financeira (ou seja, que possuem menor probabilidade de insolvéncia) podem correr maiores riscos que suas concorrentes,
tornando-se assim mais propensas a ingressar em estratégias especulativas (Stulz, 1996). Por outro lado, a assimetria de
informac&o pode condicionar as oportunidades especulativas no sentido de privilegiar aquelas empresas com um volume
maior de operagdes relacionadas com o exterior (por exemplo, importadoras, exportadoras e firmas do setor financeiro),
dado que essa caracteristica supostamente Ihes assegura acesso a informagées mais precisas acerca do comportamento
dos agentes que participam do mercado de cadmbio (Stulz, 1996; Geczy, Minton e Schrand, 1997). Por fim, h4 evidéncia
de que firmas com melhores mecanismos de governanca na forma de controles institucionais tendem a especular menos
que outras nas quais esses controles se mostram menos efetivos (Geczy, Minton e Schrand, 1997). Para uma revis&o mais
detalhada dessa literatura, bem como uma evidéncia empirica das empresas brasileiras, ver Rossi Junior (2011).

11
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para financiar suas operagdes correntes, aumentando sua exposi¢ao ao risco cambial
(Bodnar e Marston, 2000).

Outro elemento fundamental que contribui para a elevagio dos riscos associados
a0 uso especulativo de derivativos por parte dos agentes privados ¢ a deficiéncia de
mecanismos institucionais de monitoramento e governanga desses contratos, tanto
por parte do marco regulatério como das normas internas das corporagdes. No caso
especifico do Brasil, até 2008 esse risco era amplificado devido 2 inexigibilidade de
registro de operagdes com derivativos e a liberdade quase irrestrita para defini¢ao dos
pardmetros desses contratos, o que permitiu as empresas alavancar suas operagoes
e ampliar os ganhos extraordindrios auferidos por meio da venda “a descoberto” de

moeda estrangeira. Segundo Farhi e Borghi (2009, p. 172),

(...) as empresas, caracteristicamente produtivas e crescentemente financeiras, enxergaram uma
possibilidade de ganho nado operacional com esses instrumentos, para além do que representaria
uma garantia contra a volatilidade de precos. Isto é, aproveitando-se da elevada alavancagem
permitida pela prépria existéncia dos derivativos, em que se pode adquirir, no futuro, um ativo
que nao se deseja receber, e vender a descoberto outro que ndo se possui ex ante, elas, de fato,
ndo se restringiram ao hedge, mas, sim, especularam ao apostarem em determinada direcdo do
comportamento futuro de um ativo sem nenhum tipo de cobertura.

Caracteristicos do padrao de exposi¢ao cambial empregado pelas empresas
brasileiras até 2008 foram o uso simultdneo de diversos contratos de swap’ junto a
diferentes bancos (que, deste modo, nao possufam informagdes sobre o grau de

exposi¢ao total das firmas), a ndo inclusio de riscos associados a variagio cambial nos

5. Instrumento financeiro destinado a promover a troca de ativos financeiros entre os agentes econémicos contratantes,
permitindo a transferéncia de risco do preco de referéncia do contrato em contrapartida a assungdo de um compromisso na
forma de fluxo de pagamentos atrelados a outro indice. Nos contratos de swap (troca, em inglés), cada uma das partes se
compromete a pagar o montante correspondente a variacdo de uma taxa ou um ativo no periodo. No caso do swap cambial
“reverso”, por exemplo, o BCB oferece titulos que rendem juros aos bancos e recebe em troca o valor correspondente
a apreciacdo do real frente ao délar; desse modo, tais operacdes equivalem a compras a termo de ddlares no mercado,
pressionando assim a cotacio da moeda estrangeira no sentido da valorizacdo. £ importante notar, contudo, que ao atuar
no mercado de cdmbio por meio de contratos de swap o BCB também esta assumindo parte dos riscos do setor privado,
através de uma estratégia que pode resultar em lucros ou prejuizos substanciais de acordo com a volatilidade do cambio
no curto prazo (Afonso, 2010, p. 302-304).

12
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balangos patrimoniais, e a vigéncia de cldusulas desproporcionais® nos contratos de
empréstimo envolvendo derivativos (Farhi e Borghi, 2009, p. 179-181). Destarte, nao
apenas haveria um incentivo as empresas no sentido de adotar estratégias especulativas
em virtude da trajetdria consistente de valorizagao cambial vigente até a crise de 2008,
mas, principalmente, a deficiéncia de instrumentos de regulagao eficazes no mercado de
derivativos potencializou a disseminacio dessas estratégias. Como resultado, ampliou-se
de forma significativa nos anos anteriores a exposigao cambial das firmas, mas também
o risco sistémico em razao da incapacidade do setor bancdrio em avaliar com precisao

os riscos incorridos pelas empresas nos contratos de derivativos.

A literatura keynesiana, complementada por importantes contribui¢des de
outros ramos do pensamento heterodoxo, permite uma melhor compreensio do
comportamento dos agentes econdmicos, posto que enfatiza a condigao de incerteza
e instabilidade inerente ao funcionamento dos mercados (sobretudo financeiros).
Para tanto, analisa os condicionantes econdmicos, institucionais e psicolégicos que
direcionam suas expectativas em relagdo ao futuro, manifestas em decisdes correntes
de consumo e investimento (Minsky, 1982; Davidson e Kregel, 1994; Kregel, 1998 ¢
2009; Lima, Sicst e Paula, 1999; Belluzzo, 2005). Desse modo, a estratégia especulativa
deixa de ser uma distor¢ao eventual na trajetéria de decisoes das firmas e individuos
e passa a constituir um elemento central na explicagao dos ciclos de negécios, o que
implica que a instabilidade ¢ uma condigao intrinseca ao sistema econdmico capitalista.
Condicionantes macroecondmicos e institucionais influenciam a matriz de decisoes
dos agentes nio apenas por meio de eventuais incentivos e distor¢des dos precos de
equilibrio, mas moldando sua prépria percepgao acerca da dinidmica das opg¢oes de
alocagao de recursos em cada instante do tempo e dos riscos a elas associados (Minsky,
1982; Dequech, 2000).

6. As chamadas clausulas desproporcionais preveem a limitacao das obrigacdes para apenas uma das partes (o fornecedor
do crédito, ou seja, a instituicdo financeira) em caso de variagdo do cambio para além das faixas estipuladas para
determinar o preco provével da moeda no momento da liquidacdo financeira do contrato. Além de ampliar o risco incorrido
pelas firmas num contexto de excessiva volatilidade cambial, esses contratos também pressionavam seu fluxo de caixa por
meio da exigéncia de pagamentos complementares crescentes para garantia de suas obrigacdes financeiras (“chamadas
de margem”). Apds a ocorréncia de severos prejuizos na esteira da desvalorizacdo do real em 2008, muitas empresas
brasileiras buscaram questionar judicialmente as cldusulas desproporcionais embutidas nos contratos com os bancos
alegando a ocorréncia de desequilibrio contratual, condicdo vedada pela legislagdo nacional. Para mais informag6es sobre
a operacionalizacdo desses contratos e os questionamentos judiciais ocorridos apds a desvalorizacdo do cambio em 2008,
ver Carvalho e Ignacio (2009a, 2009b).
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Belluzzo (2005, p. 228-229) salienta que, apds o fim do regime de Bretton
Woods, tomou curso um rdpido processo de liberalizagao financeira e cambial que fez
acentuar a intensidade dos ciclos de negécios e a volatilidade dos mercados no sistema
econdmico mundial. Nesta nova etapa de evolugio do capitalismo, marcada pela
[financeirizagio da riqueza, os agentes econdmicos passam a “subordinar as suas decisoes
de gasto, investimento e poupanga as expectativas quanto ao ritmo do seu respectivo

‘enriquecimento’ financeiro” (Coutinho e Belluzzo, 1998, p. 138; Carneiro ez al., 2011).

Esse processo de financeirizagao do capital foi reforcado pela desregulamentagao
dos mercados, sobretudo no que tange 2 atividade bancdria internacional e ao controle
de capitais. A partir do final do século XX as inovagbes financeiras se tornaram cada
vez mais complexas e frequentes, incorporando novos agentes econdmicos na forma
de investidores institucionais, hedge funds e grandes seguradoras, através de novos
desenhos de contratos (com destaque para os derivativos) que permitiam a esses agentes
intercambiar rapidamente diferentes riscos, proteger ou alavancar suas operagdes
financeiras. Ao mesmo tempo em que esse movimento de desregulamentacio e
liberalizagao possibilitou ao setor produtivo novas oportunidades de ganhos por
meio de estratégias especulativas e valorizagio patrimonial calcada na expansio
crediticia (“inflagao de ativos”), por outro lado também tornou o sistema capitalista
necessariamente mais instdvel (Coutinho e Belluzzo, 1998; Belluzo, 2005; Cintra e
Gomes, 2012). Com isso os riscos sistémicos passaram a ser potencializados, devido ao
elevado grau de alavancagem financeira dos agentes econémicos, 4 maior volatilidade
dos pregos dos ativos, e, sobretudo, ao aprofundamento da interdependéncia entre os

circuitos financeiro e produtivo no seio das economias capitalistas.

Uma vez que se almeje uma melhor compreensao dos determinantes e das
consequéncias do agravamento da exposi¢ao cambial das firmas brasileiras no contexto
da atual crise internacional, ¢ fundamental levar em conta na anilise os condicionantes
desse novo padrio de dominincia do sistema financeiro que marca o capitalismo
contemporaneo. Buscar-se-4 neste trabalho, pois, uma andlise histérica da trajetéria
recente de endividamento do setor produtivo nacional, sobretudo voltado a exportagio,
a luz das interpretagoes keynesianas e heterodoxas, salientando os efeitos da volatilidade
do cAmbio em termos de instabilidade dos fluxos de caixa e fragilizagao do patriménio

das firmas.
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3 EXPOSICAO CAMBIAL E RISCO SISTEMICO: A ACAO
ESTABILIZADORA DO GOVERNO BRASILEIRO E O
COLAPSO DE ARACRUZ E SADIA

Em que pesem os riscos inerentes a exposi¢io cambial, diversas empresas de paises
emergentes, em particular aquelas voltadas A exportagio de commodities, sofreram
perdas significativas em virtude da desvalorizagio das moedas nacionais durante a
crise de 2008, o que evidencia o cardter disseminado do uso de derivativos cambiais
por parte de firmas de atuacao global (Farhi e Borghi, 2009). Porém, aquelas que se
engajaram em movimentos especulativos, por meio da contratagao de hedge cambial
em escala muito superior a necessdria, de acordo com seu volume de produgio, tiveram
de absorver prejuizos tao elevados que, em alguns casos, resultaram em insolvéncia e
perda do controle de seu capital para outros grupos, a exemplo do que ocorreu com as

empresas Sadia e Aracruz.

Convém analisar mais detidamente, portanto, em que contexto macroecondmico
as firmas brasileiras operavam no periodo precedente a crise e como se deu 0 mecanismo
de transmissao de sua fragiliza¢ao financeira para o sistema bancdrio a partir da abrupta

desvalorizagao do real na segunda metade de 2008.

Nos anos que antecederam a crise, a economia brasileira apresentava elevadas taxas
de crescimento e uma sensivel melhoria dos demais indicadores macroecon6micos, com
destaque para a solvéncia do setor puiblico, 0 aumento das reservas internacionais e um
equilibrio sustentado do balango de pagamentos (Ipea, 2009). Esses fatores induziram
um processo de entrada de capitais no Brasil sem precedentes na histéria do pafs, cujo
impacto mais visivel se deu justamente na trajetdria continua de apreciagio cambial até

o momento da eclosio da crise internacional em 2008.

A depreciagao mais expressiva do real em comparagao a moedas de outros paises
emergentes a partir do aprofundamento da crise de 2008 pode ser associada, portanto,
em parte, & expressiva apreciagio cambial observada no periodo anterior. Mas outros
condicionantes desempenharam um papel ainda mais relevante para a abrupta perda de
valor da moeda doméstica e o aprofundamento da crise no pais: em especial, o elevado
volume de contratos de derivativos cambiais no Brasil e seu vinculo com operagoes de

crédito no mercado doméstico (Rossi, 2011; Cintra e Gomes, 2012).

15




Rio de Janeiro, novembro de 2012

Os contratos de derivativos negociados no mercado brasileiro variavam em
termos de forma (o chamado rarger forward acoplava uma operacao de délar a termo
com uma op¢io cambial, enquanto o denominado #urn envolvia vdrias opgoes de
compra e venda de délar), mas de modo geral resultavam na mesma assimetria, qual
seja, a assungao de maiores riscos por parte do tomador.” Desde que o real continuasse
se valorizando, esses contratos garantiam as empresas maiores lucros do que os
instrumentos convencionais de /edge, ou mesmo a redugao do custo do financiamento
no caso dos contratos acoplados a operagoes de crédito.® Em contrapartida, se o real
se depreciasse (mais especificamente, se a sua cotagio superasse o prego do exercicio
da opgao de compra vendida pela empresa ou a taxa de cAmbio a termo), as perdas do
tomador se duplicavam. Os bancos, por sua vez, incorriam somente em risco de crédito
(isto ¢, de no pagamento pelas empresas em caso de prejuizo), j4 que eram capazes de
realizar operagoes “espelho” na Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&F

Bovespa)? ou mesmo no mercado internacional, neutralizando assim seu risco cambial.

Apés a faléncia do Lehman Brothers em setembro de 2008, aumentou em muito
a desconfianca sobre a higidez do sistema financeiro doméstico nao obstante os bancos
brasileiros deterem apenas uma pequena participa¢ao no mercado americano de agoes
e titulos de divida privados. Essa desconfianga decorreu, para além dos mecanismos
psicolégicos de contdgio da crise internacional, também da deterioragao patrimonial de
empresas que haviam vendido ddlares por meio de derivativos de cAmbio para apostar
na valorizagao do real e que se viam agora frente a um cendrio de rdpida perda de valor

da moeda nacional.

7. Sobre os contratos de derivativos cambiais e as operacdes de empréstimos vinculadas, ver Lucchesi, Balarin e Valenti,
2008; Brandimarte, Balarin e Bautzer, 2008; Adachi, 2008; Prado, 2008 e Delfim Netto, 2008.

8. Os bancos acoplavam a operagdo de empréstimo a venda de uma opgao de compra de délares pela empresa, que, assim,
pagava ao banco um prémio. Enquanto a cotacdo do real ficasse abaixo do preco de exercicio da opcao (que dependia da
cotacdo do ddlar a vista e foi fixado, na maioria dos casos, na faixa de R$ 1,73 a R$ 1,90), a empresa se beneficiava de uma
reducdo do custo do empréstimo, que variava de 25% a 50% dos juros do Deposito Interfinanceiro — Certificados de Depésito
Interbancario (CDI). Esse desconto correspondia, exatamente, ao prémio da op¢éo (que néo era exercida pelo banco). Se a taxa
de cdmbio ultrapassasse esse preco, a empresa passava a pagar a variacao cambial a partir de uma cotagdo predeterminada.
Esse mecanismo de altissimo risco — para os tomadores e, por consequéncia, para os ofertantes do crédito — parece ter
contribuido para perpetuar a escalada da relacdo crédito/Produto Interno Bruto (PIB) nos oito primeiros meses de 2008 ao
reduzir o custo do crédito num contexto de elevacdo da taxa de juros bésica (Prates et al, 2009).

9. BM&F Bovespa, companhia de capital brasileiro formada, em 2008, a partir da integracdo das operacdes da Bolsa
de Valores de Sdo Paulo e da Bolsa de Mercadorias & Futuros. Constitui a principal instituicdo de intermediagdo para
operagdes do mercado de capitais e a Unica bolsa conjunta de valores, mercadorias e futuros em operacdo no pais. A BM&F
Bovespa constitui hoje o principal mercado organizado de derivativos financeiros no Brasil.
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A fragiliza¢ao da situagdo financeira das firmas, por sua vez, suscitou rumores também
sobre a satide financeira dos bancos, afetando tanto os que tinham sido contrapartes das
operagbes com prejuizos (e que estavam ora ameagados de nao receber as quantias devidas)
quanto sobre os que tinham concedido crédito diretamente a essas empresas.”® A explicitagio
desses “hedge t6xicos™ (ou “subprime brasileiros”) correspondeu, assim, ao chamado
“momento da mudanga” (Minsky moment) na percepgao dos investidores quanto ao elevado
risco embutido em instrumentos financeiros complexos e opacos, carregados pelo sistema
financeiro nacional. A partir de entao os agentes iniciaram uma fuga para a liquidez que
envolveu a compra maci¢a de moeda estrangeira e a antecipagio da execugio de garantias
e da liquidagio de contratos, pressionando ainda mais as cotagdes do ddlar e o fluxo de
caixa das empresas endividadas nessa moeda. Uma vez que inexistia o compartilhamento de
informag6es entre bancos acerca do grau de exposi¢ao cambial das firmas e sua concentragio
em termos de volume, prazos de vencimento e institui¢oes credoras vinculadas, era impossivel
ao mercado implementar de forma eficaz iniciativas enddgenas de estabiliza¢ao, por meio da
repactuagio de dividas e negociagdo entre credores comuns.

As dificuldades na repactuagio dos contratos de derivativos eram acentuadas ainda pelo
fato de os préprios bancos, sobretudo de pequeno e médio porte, terem celebrado contratos
similares com instituigbes financeiras maiores como contraparte de suas operagdes cambiais
com as empresas. Nao raro, também esses contratos entre agentes financeiros realizavam
operagdes alavancadas por derivativos visando ampliar os ganhos obtidos tanto com o
diferencial de juros internacionais e domésticos como com a valorizagao cambial (carry trade).*
Com a reversao da trajetéria cambial na segunda metade de 2008, a exemplo das empresas
também esses bancos foram surpreendidos por crescentes exigéncias de capital para cobertura
de suas posicoes (chamadas de margem), e, com seu fluxo de caixa pressionado pela escassez
dos délares comprados junto as empresas, nao tiveram lastro para suportar a turbuléncia que
se seguiu no mercado. Um ponto relevante ¢ que muitas empresas nesse momento possufam

10. Os rumores sobre as dificuldades de caixa dessas instituices foram objeto de entrevista e artigo do ex-diretor do BCB
(Romero e Ribeiro, 2009; Mesquita e Tords, 2010).

11. Para uma discussao acerca do funcionamento e dos impactos dos instrumentos financeiros denominados “ hedge
toxicos”, ver, entre outros, Delfim Netto (2008); Farhi e Borghi (2009); Freitas (2009) e Novaes (2010).

12. Operacdes de carry trade visam propiciar retorno financeiro por meio da arbitragem entre moedas, propiciada por diferenciais
de juros e cupom cambial que superam os custos de transagdo financeira. No modelo mais simples de operagdo de arbitragem,
um investidor estrangeiro que deseja adquirir ativos em reais oferta délares no mercado brasileiro, que sdo adquiridos por um
arbitrador e posteriormente revendidos ao BCB em troca de reais. Assim, a principio o arbitrador ndo assumiria qualquer risco
cambial, obtendo seu retorno de eventuais diferencas de preco entre as moedas no pais e no exterior. Mas, na existéncia de um
“cupom cambial” (diferencial entre o custo de captagdo da moeda no pais e no exterior), entdo é possivel se realizar arbitragem
também entre o mercado de derivativos de moeda e o spot (a vista), potencializando assim a atividade especulativa e a exposicdo
ao risco cambial, dada a possibilidade de alavancagem nos contratos derivativos (Appy, 2011).
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contratos de venda de moeda estrangeira a descoberto cujos prazos de vencimento eram
superiores a um ano, o que implicaria que, caso tivessem mantido suas posi¢oes de derivativos
até a liquidagao, poderiam se beneficiar da retomada da apreciagao da moeda doméstica ji a
partir do ano seguinte. Mas, diante da incerteza quanto 2 trajetéria cambial e da perspectiva
de prejuizos ainda maiores no curto prazo devido a pressao das chamadas de margem, vérias
dessas firmas optaram por antecipar a liquidagao de seus contratos ou mesmo canceld-los
junto as institui¢coes credoras (mediante pagamento de pesadas multas), desmontando seus
esquemas especulativos e absorvendo as perdas imediatamente. De fato, é questiondvel que,
ainda que esses agentes vislumbrassem uma nova mudanca na trajetéria de cimbio no curto
prazo, pudessem manter suas posi¢oes alavancadas até o momento de reversao do mercado,
dados os crescentes requisitos de capital que pressionavam diariamente seu fluxo de caixa
durante o perfodo mais turbulento de 2008.

No caso do Brasil, portanto, o risco sistémico decorrente das perdas com derivativos
se agravou ndo apenas em razao do tamanho das firmas envolvidas, mas principalmente
porque o setor bancdrio nio era capaz de atuar de forma coordenada no sentido de
reescalonar os fluxos de pagamentos dos devedores e, assim, evitar a crise de liquidez
decorrente do aumento no volume e da concentragao das chamadas de margem no curto
prazo. A dificuldade de mensurar precisamente o tamanho da exposi¢io cambial das
firmas e do sistema bancdrio nacional em meio a turbuléncia de 2008 engendrou uma
deterioragdo ainda mais severa do nfvel de confianga dos agentes econdmicos. A fuga para
liquidez precipitada nos paises centrais, seguiram-se o agravamento da incerteza acerca da
estratégia de intervengio do governo brasileiro no mercado de cAmbio'® e a desconfianca

13. Mesmo num regime de flutuagdo cambial, s&o vdrias as razdes para o governo intervir no mercado de moedas numa
situagdo de excessiva volatilidade dos precos, mesmo que interprete esse movimento como transitério. Uma rapida e
pronunciada desvalorizacdo da moeda nacional pode ter impactos inflaciondrios significativos, devido ndo apenas ao
encarecimento dos custos das empresas e a diminuicdo da presséo concorrencial das importacdes, mas, em especial no
caso dos paises emergentes, também a existéncia de diversos contratos de fornecimento de servicos publicos cujos precos
estdo em algum grau indexados ao cambio. Uma vez que a autoridade monetaria identifique um elevado potencial de
transmissao dos efeitos da depreciacdo da moeda para o nivel de precos (pass through), ela terd incentivos para agir mais
rapidamente no sentido de conter movimentos de desvalorizagao cambial do que em situagdes em que o cambio de desloca
no sentido oposto — quando h4, inclusive, um ganho no curto prazo em termos de redugdo do componente inflacionario.
Em razdo das experiéncias de fuga de capitais ocorridas nas Gltimas décadas e dos seus impactos sobre a inflagdo, esta
parece ser a realidade enfrentada pelo BCB. No entanto, quando inexiste o compromisso formal ou mesmo implicito do
governo para com qualquer taxa de cambio, o calculo dos agentes acerca da trajetdria futura da taxa de cambio se torna
prejudicado mesmo no curto prazo, posto que flutuacdes de menor intensidade nesse mercado podem ser interpretadas
como ajustes fundados em varidveis reais da economia, destarte, ndo devem ser mitigados pela intervencdo da autoridade
monetdria. Além disso, as proprias caracteristicas do regime de flutuacdo numa economia dependente de investimento
estrangeiro direto para financiamento de suas contas externas, num contexto em que a acentuada incerteza nos mercados
mundiais encontra um canal de transmissdo doméstico direto em virtude da auséncia de controles efetivos da conta
financeira, tornam a acdo do governo ineficaz no sentido de evitar o overshooting cambial (Ocampo, 1999; Dodd, 2009).
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em relagdo 2 transparéncia dos demonstrativos de empresas e bancos do pais. Como
descrevem Farhi e Borghi (2009, p. 181):

Em primeiro lugar, (...) [as perdas dessas empresas] provocaram forte elevacdo da volatilidade
e da desvalorizacdo das moedas nacionais que ja vinham sofrendo das repercussdes da crise
internacional. Em segundo, tais prejuizos passaram a constituir um risco de crédito (...). Como
ninguém sabia com precisao quais empresas e quais bancos estavam envolvidos, isso constituiu
um fator suplementar para o forte empocamento de liquidez nas operacdes interbancarias e a
acentuada reducéo do crédito para pessoas juridicas nas economias emergentes, mesmo nas que
possuem um sistema bancdrio que nado estava ligado as complexas operacdes que resultaram
na crise financeira internacional. Em terceiro, observou-se um processo de perda de confianca
nas empresas, em decorréncia de suas operagdes pouco transparentes realizadas em mercados
opacos. Isso significou uma dificuldade maior na obtencao de novos empréstimos ou renovacao de
antigos, ndo apenas porque as firmas que incorreram nesses prejuizos com derivativos perderam
credibilidade junto aos bancos por efetuarem operacdes “desconhecidas”, mas também porque
comprometeram, em grande medida, seus lucros futuros, destinados ao pagamento dessas dividas.

O agravamento da crise bancdria no pais resultou no congelamento generalizado
das linhas de crédito ao setor produtivo lastreadas em moeda estrangeiras, afetando
assim de forma indiscriminada tanto as empresas mais expostas aos riscos dos contratos
de derivativos quanto as que nao fizeram uso desses instrumentos com fins especulativos
(Ismael ez al., 2011, p. 413). A intervenc¢ao do governo no sistema bancdrio no segundo
semestre de 2008, sobretudo por meio do BCB, do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES), do Banco do Brasil (BB) e da Caixa Econ6mica Federal
(CAIXA), foi, portanto, essencial para conter a desconfianga dos agentes financeiros
e, assim, possibilitar a estabilizagio do mercado.'* Essa intervencao se deu nao apenas
por meio da concessao de linhas de crédito emergenciais (utilizando inclusive reservas

internacionais, com supervisio do BCB),” mas também em nivel institucional,

14. Para mais informacdes sobre a atuacdo do BNDES e demais bancos publicos federais durante a crise de 2008, ver
Ismael et al. (2011) e Carneiro et al. (2009), bem como o artigo escrito pela professora Maria Cristina Penido de Freitas
para este livro.

15. Em entrevista publicada na Folha de S. Paulo em 2009, o ex-presidente do BCB, Henrique Meirelles, declarou: “grandes
empresas brasileiras tinham assinado contratos de derivativos vendendo délares equivalentes, em alguns casos, a anos de
exportagdo. Com a depreciacdo cambial, o prejuizo dessas empresas aumentou enormemente. Elas ficaram insolventes.
Eram empresas grandes, ndo se sabia quantas nem quais. Elas tinham contrato majoritariamente com bancos internacionais.
S6 que mantinham linhas de crédito com grandes bancos nacionais. Aqui de novo, ndo se sabia quantos ou quais. (...)
O prejuizo poderia chegar a propor¢des monumentais. O mercado estava de tal maneira alavancado que, se o Banco
Central ndo interviesse, geraria perdas extravagantes para bancos brasileiros que tinham crédito com essas companhias”
(Malbergier e Aith, 2009).
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mediante a intermediac¢io dos processos de reescalonamento e abatimento parcial das

dividas das empresas junto ao setor bancdrio. Conforme salientou o presidente do
BNDES Luciano Coutinho (apud Ismael ez al., 2011, p. 413):

Naquele momento, era indispensavel essa coordenacdo para evitar que um jogo individualista
por parte dos bancos resultasse em uma deterioracdo geral da carteira de todos. Uma parte do
problema decorria do fato de que o banco que tinha uma fatia pequena dos créditos de uma
determinada empresa, ficava tentado a tirar sua parte, a resgata-la. O credor grande, que tinha uma
fatia relevante, ndo podia fazer isso porque sabia que iria asfixiar a empresa. Se todos os bancos
que tivessem fatias pequenas buscassem sair ia ser um problema grave. Dai a ideia de o BNDES
coordenar, para que os bancos atuassem conjuntamente. Alguns bancos pequenos premidos por
falta de funding no interbancario tiveram que pular fora, e foi necessario suprir o espaco deles,
coordenadamente. Varias grandes empresas exportadoras foram obrigadas a absorver grandes
prejuizos com derivativos alavancados.

Embora bem-sucedida, a agdo interventora do governo brasileiro imediatamente
ap6s o agravamento da crise ndo foi capaz de assegurar a sobrevivéncia de alguns dos
mais importantes conglomerados industriais do pais. Exemplos disso foram a Aracruz e a
Sadia, cujos prejuizos com contratos de derivativos cambiais alcangaram a monta de R$ 4
bilhoes e R$ 2,5 bilhoes, respectivamente, inviabilizando a possibilidade de recuperagio
de sua solidez patrimonial (Bacic, Silveira e Souza, 2010, p. 53). Essas empresas tiveram
de ser posteriormente absorvidas por concorrentes com auxilio de linhas de financiamento
publico, de modo a evitar o desmantelamento de plantas e demissdes em massa de
trabalhadores. No setor financeiro, diversos bancos de menor porte que intermediavam
contratos de derivativos também sucumbiram ante a crise, e mesmo gigantes como Itat
e Unibanco foram fortemente atingidos,' precipitando um movimento de consolidagio
do setor por meio de fusdes ou aquisi¢oes de outras institui¢oes em dificuldades.

A Aracruz j4 fazia uso de derivativos cambiais com fins especulativos pelo menos
desde 2004, tendo auferido lucros expressivos com essas operagoes (da ordem de
R$ 630 milhoes até o primeiro semestre de 2008, o que equivalia a 13% de todo o
resultado da firma do periodo) (Ragazzi e Valenti, 2008). Pelo fato de auferir a maior

parte de suas receitas com exportagdes e ter em contrapartida cerca de 75% de seus

16. Em 3 de novembro de 2008, o Itati e 0 Unibanco anunciaram a fusdo mediante a constituicdo de uma holding da qual
as familias controladoras dos dois bancos assumiram 50% cada uma. Esse formato da transacdo surpreendeu o mercado
e alimentou rumores de que o caixa do Itad teria sido muito afetado pelas chamadas de margem na BM&F Bovespa em
operacdes de derivativos de cambio com empresas brasileiras. Com sua higidez financeira sob suspeita, o Unibanco foi for¢ado
a antecipar a divulgacdo dos resultados do terceiro trimestre e lancar um programa de recompra de a¢6es (Freitas, 2009).
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custos denominados em reais, a empresa teve suas margens de lucro crescentemente
pressionadas com a valoriza¢ao do real nos anos anteriores a crise. Desse modo, passou
a fazer uso da especulagio no mercado cambial como instrumento de compensagao
das perdas financeiras em suas atividades produtivas causadas pela apreciagio da
moeda doméstica, beneficiada pela introdugao por parte dos bancos de novos produtos

financeiros que permitiam alavancar suas operagoes de hedge."”

Ao final do terceiro trimestre de 2008 a Aracruz ostentava uma exposi¢io em
contratos de venda a descoberto de moeda estrangeira no valor de R$ 340 milh6es mensais,
ou R$ 4 bilhoes em doze meses, o que, por sua vez, equivaleria a mais de dois anos de
suas receitas. Contudo, dadas as caracteristica dos contratos derivativos, que envolvem
cldusulas desiguais, as perdas mensais da empresa em caso de desvalorizagao do real seriam
muito maiores que o valor nocional desses contratos, utilizado para estimar sua exposi¢io
cambial (Ragazzi e Valenti, 2008; Delfim Netto, 2008; Farhi e Borghi, 2009). Ap6s realizar
a liquidagdo antecipada de vdrios contratos de venda a descoberto de délares, a Aracruz
informou ao mercado em setembro de 2008 que seu resultado do exercicio havia sido um
prejuizo contdbil de R$ 1,95 bilhdo.' Paradoxalmente, o esfor¢o da empresa para obter
no mercado 2 vista os ddlares necessdrios a cobertura de suas posi¢des no mercado futuro
contribuiu para pressionar ainda mais o cAimbio, e, assim, ampliar suas perdas no curto
prazo (Ragazzi e Valenti, 2008; Lucchesi, Balarin e Valenti, 2008).

J4 no caso da Sadia, além da exposi¢io excessiva no mercado cambial, Novaes

(2009, p. 7-10) também aponta como um fator determinante para sua quebra a auséncia

17. Segundo Carneiro et al. (2009, p. 49, grifos nossos), “(...) O Itati oferecia aos seus clientes corporativos operacdes de crédito
vinculadas a derivativos desde o ano 2000 (...), contudo as operacdes mais exdticas, envolvendo mais de um derivativo, surgiram
quando a trajetoria de apreciacdo do real se intensificou. Os contratos ja incluiam termo de ciéncia, mas, apds a crise, o banco
iniciou uma politica de aprimoramento do seu controle interno e de suitability (adequacdo do produto ao cliente), que considera
nao somente os demonstrativos financeiros, mas também aspectos de governanga, capacidade de risk management, etc”.
Evidencia-se, pois, como a trajetéria de uma varidvel macroecondmica essencial — a taxa de cambio — acabou por moldar a
propria percepcdo dos agentes privados quanto ao risco e a viabilidade de suas estratégias no mercado financeiro: a apreciacdo
continuada da moeda doméstica fez aumentar sua disposicdo em incorrer em maiores riscos cambiais por meio de apostas pro-
ciclicas, em vez de Ihes sinalizar a necessidade de maior cautela frente a probabilidade crescente de reversdo do ciclo.

18. A maior parte dos instrumentos de derivativos empregados pela Aracruz previa que, em caso de valorizagao do délar
para além do patamar preestabelecido de venda, a companhia seria obrigada a pagar ao banco o equivalente ao dobro da
diferenca entre esse patamar e a cotacdo vigente no momento da liquidacdo do contrato. Em setembro de 2008 a empresa
decidiu liquidar contratos com o ddlar cotado a R$ 1,91, mantendo uma posicao vendida em descoberto a R$ 1,76. Para
calcular suas perdas, a diferenca resultante (R$ 0,15) deve ser multiplicada por 2 (R$ 0,30) e aplicada ao valor nocional
de sua exposicdo cambial total para o ano (aproximadamente R$ 4 bilhdes), resultando assim no valor de R$ 1,95 bilhdo
que foi informado como prejuizo contabil da empresa no ano. Para maiores informacdes sobre a operacionalizacdo desses
contratos, ver Lucchesi, , Balarin e Valenti (2008) e Delfim Netto (2008).
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de controles internos que limitassem a liberdade de agao dos seus gestores de tesouraria
e permitissem um monitoramento efetivo do grau de alavancagem da empresa no curto
prazo. Em particular, o fato de os agentes responsdveis pela defini¢ao dos pardmetros
de risco e a politica de exposi¢ao cambial da companhia serem os mesmos encarregados
de auditar internamente os resultados das operacoes financeiras constituiu um grave
conflito na sua estrutura de governanga, reduzindo a transparéncia e aumentando o

risco de uma exposi¢ao excessiva no curto prazo.

Detectou-se posteriormente que grande parte do lucro alcangado pela empresa
nos anos que antecederam seu colapso tinha origem na especulagio com contratos

derivativos,’

cujo volume no curto prazo e riscos associados nao eram conhecidos
no mercado e tampouco obedeciam aos préprios parimetros de gestdo adotados
formalmente pela empresa. A posigao liquida vendida em contratos futuros de délar da
Sadia saltou de R$ 405,5 milhoes em dezembro de 2007, para R$ 3,1 bilhdes em junho
de 2008 (Novaes, 2009, p. 5). Por outro lado, a posi¢ao liquida passiva da empresa em
moeda estrangeira era negativa (ou seja, uma desvalorizagao do real traria impactos
liquidos negativos sobre seus ativos) e subiu para R$ 783 milhdes no mesmo periodo.
Isso sugere que a empresa adotava uma estratégia especulativa no mercado cambial: se a
Sadia buscasse apenas a protegao de seus ativos contra a variagao do cAmbio, seu balango
deveria apresentar uma posi¢ao liquida comprada em délares no mercado futuro, num
montante equivalente ao de sua posi¢ao liquida passiva.

Ao final de 2008, a Sadia informou ao mercado um prejuizo contdbil de R$ 2,5
bilhdes, e, coincidentemente, o primeiro resultado negativo de toda sua histéria. Grande
parte desse prejuizo pode ser explicado por uma estratégia especulativa particularmente
arriscada que foi adotada pela firma: a Sadia operava no mercado futuro de cAmbio com
contratos denominados “2 para 17, que, grosso modo, significam duas operagoes de venda
de moeda estrangeira para uma de compra (Oliveira, 2010). Assim, a empresa obtinha
ganhos ainda maiores com a apreciagao do real, mas também teria de recorrer ao mercado a
vista para cobrir parte de sua exposi¢ao em ddlares. Enquanto os fluxos de capitais externos
assegurassem a liquidez do mercado interno de ddlares, a empresa nao encontraria problemas
para rolar esses contratos. Contudo, com a reversao do cAmbio na segunda metade de 2008,
houve escassez de délares no pais e a Sadia se encontrou numa situagao de insolvéncia em

razdo da impossibilidade de honrar seus contratos de entrega de moeda estrangeira.

19. A participacdo das operagdes com derivativos nos resultados da empresa foi crescente no periodo anterior a crise,
alcancando o patamar de 80% do lucro total realizado no primeiro semestre de 2008 (Oliveira, 2010).
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Para uma melhor compreensao das razdes que desencadearam o colapso de gigantes
industriais como Sadia e Aracruz, é necessdrio analisar os mecanismos financeiros de
transmissao que potencializavam a exposi¢ao cambial dessas empresas através dos bancos que
constitufam a contraparte de suas complexas operagdes. O setor bancdrio desempenhou um
papel central na crise sistémica de 2008 no Brasil, a qual exigiu uma profunda intervengao
estatal no sentido de estabilizar o mercado de crédito no pais e assim evitar o transbordamento
de sua volatilidade para o setor produtivo da economia nacional. A razio disso ¢ que nao
apenas os bancos auxiliaram as grandes empresas a estruturar esquemas alavancados de
exposi¢ao no mercado cambial potencializando seus riscos, mas também disseminaram
operagdes similares para diversas outras empresas, inclusive pequenas e médias que jamais
haviam operado com comércio exterior. Esses contratos foram utilizados como contrapartida
de operagoes de crédito, desvirtuando seu propésito original de protegao contra a volatilidade
cambial na medida em que envolviam cldusulas desiguais que impunham as firmas riscos
desconhecidos ou imprecisos no momento da contratagao, tais como ajustes didrios no valor
dos contratos e chamadas & margem (Prates ez 4/, 2009; Freitas, 2009).

As operagdes com derivativos cambiais das empresas constituem, pois, uma fonte
potencial de risco para o sistema econdémico cuja relevincia nao pode ser desprezada,
uma vez que possuem como contrapartida outras operacoes alavancadas no mercado
de moedas por parte dos bancos. Destarte, faz-se necessdrio analisar a qualidade do
endividamento do setor produtivo privado (com énfase na sua exposicio a riscos de
derivativos cambiais) e também o grau de exposi¢ao dos bancos a essas operagoes, de
modo a se obter um indicativo mais claro para a mensura¢io dos potenciais riscos
sistémicos derivados do contdgio da economia doméstica pela crise internacional.

4 EVOLUCAO DO NIVEL DE EXPOSICAO CAMBIAL DAS FIRMAS
BRASILEIRAS E DO MERCADO NACIONAL DE DERIVATIVOS
DE MOEDA ESTRANGEIRA APOS A CRISE DE 2008

A andlise da evolugio da divida externa bruta do Brasil a partir de 2007 (tabela 1) revela um
crescimento significativo do volume de compromissos em moeda estrangeira assumidos
pelos bancos e empresas nao financeiras nacionais nos tlltimos anos, notadamente ao longo
de 2009 e 2010. Esse processo se deu na esteira do forte crescimento do investimento
publico realizado nesses anos, capitaneado, sobretudo, pelas estatais: somente Petrobras
e a Eletrobras foram responsdveis por metade do montante da divida externa privada

acumulada nesse periodo. Mas também o setor produtivo privado ampliou sensivelmente
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seus investimentos no periodo recente, em grande parte financiado pelo endividamento

externo, que deu um salto de, aproximadamente, 50% nos dltimos cinco anos (tabela 1).

A tabela 1 mostra que, a partir de 2008, verificou-se uma melhoria substancial dos
indicadores brasileiros de endividamento externo no tocante a solvéncia do setor privado.
Destacam-se, nesse sentido, a sensivel reducao na relacao entre a divida bruta do setor
privado e as reservas internacionais do pais, de 56,8% no inicio de 2007 para 26,7% no
primeiro trimestre de 2012. Mesmo quando acrescida dos montantes de empréstimos
intercompanhia, a divida bruta do setor privado alcangou 58,4% em margo de 2012, um
patamar bem mais confortdvel que o de 87,3% observado no primeiro trimestre de 2007.
O principal fator a explicar essa melhoria foi o crescimento ininterrupto das reservas
internacionais do pais no periodo, que montavam a US$ 109,5 bilhées no inicio de 2007
e em margo de 2012 j4 alcangavam mais de US$ 365 bilhaes.

Menos suave, contudo, parece ter sido a trajetdria de crescimento do endividamento
externo do setor financeiro nacional no periodo observado. Os bancos brasileiros ampliaram
de menos de US$ 50 bilhoes para quase US$ 140 bilhoes seu passivo em moeda estrangeira,
desde o inicio de 2007 até o primeiro trimestre de 2012 (tabela 1). Nao obstante, verificou-
se uma sensivel melhora no perfil desse endividamento em termos de alongamento de
prazos: vencimentos de curto prazo respondiam por quase 60% do total da divida externa
do setor bancdrio no primeiro trimestre de 2007, ¢ em marco de 2012 haviam se reduzido
para apenas 23,8% do montante total. Esse dado sugere, 4 primeira vista, que a amplia¢ao
do endividamento externo por parte dos bancos se deu pela necessidade de délares para
financiar a atividade produtiva no pais e nio por razées meramente especulativas. Contudo,
¢ preciso levar em conta a série de medidas adotadas pelo governo desde 2008 para conter a
entrada de capitais especulativos no pafs, dentre as quais se destaca a elevagao substancial do
Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF) no periodo (Prates, 2011). Outrossim, ainda
merece atengio o ritmo de crescimento da divida bruta total do setor financeiro nacional,
que quase triplicou em termos de volume em apenas cinco anos, bem como os efeitos de sua

crescente integragao com as pragas financeiras internacionais.”

20. O crescimento da exposicdo cambial de parte das empresas brasileiras por meio de derivativos cambiais até 2008
também estd intimamente relacionado ao aumento da participagao dos bancos estrangeiros no crédito industrial do pafs,
uma vez que foram essas instituicdes as pioneiras no fornecimento desse tipo de instrumento financeiro (Carneiro et al.,
2009, p. 12). Nesse sentido, o grau de desnacionalizacdo do sistema financeiro do pais também constitui uma varidvel
relevante no monitoramento do risco sistémico, dada a maior propensdo das instituicbes bancarias de atuacdo global
de introduzir inovacdes financeiras cujos riscos se tornam mais dificeis de serem adequadamente mensurados pelas
autoridades regulatorias e pelos proprios agentes privados encarregados de seu gerenciamento. Para uma anélise mais
exaustiva da evolucdo recente do sistema financeiro nacional, ver Freitas (2009) e Prates et a/. (2009).
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Mas, em que pese a melhora observada no perfil do endividamento externo
das firmas brasileiras ao longo dos tltimos anos, sobretudo em termos de solvéncia,
indicadores agregados ainda nio permitem uma andlise acurada do efetivo nivel de
exposi¢ao do setor produtivo do pais ao risco cambial. Uma vez que a derrocada de
corporagoes tradicionais do Brasil em 2008 surpreendeu por completo os agentes do
mercado e as autoridades governamentais, a rdpida depreciacio do real frente ao ddlar
ocorrida a partir da segunda metade de setembro de 2011*! também lanca duvidas acerca
da sustentabilidade financeira das empresas nacionais. Tendo em vista a persisténcia de
dificuldades quanto a2 mensuragao do grau de exposi¢ao cambial das firmas e as li¢oes
aprendidas no ano de 2008, quando problemas financeiros aparentemente limitados a
algumas companhias logo se mostraram disseminados para outras empresas, convém,
pois, analisar mais detidamente a trajetdria recente de endividamento externo do setor
privado. Para tanto, concentrou-se atengio nos balangos de algumas das principais
exportadoras nacionais, uma vez que estas empresas, por sua exposi¢ao ao setor externo
e posigao privilegiada junto ao sistema bancdrio para acesso a0 mercado de derivativos

cambiais, estiveram no epicentro da crise sistémica de 2008 no Brasil.

As operagoes com derivativos cambiais realizadas pelas empresas exportadoras no
Brasil consistem fundamentalmente de contratos a termo de moeda sem entrega fisica —
non-deliverable forward (NDF),” que podem ser realizados no exterior (via offshore) ou,
caso realizados no pais, devem ser registrados no mercado de balcao da CETIP. Essas
operagoes se destinam em geral & prote¢ao contra os efeitos da variagio cambial sobre o
fluxo de caixa e os ativos patrimoniais da empresa, dado que o valor destes se acha atrelado
a trajetdria da moeda estrangeira. O funcionamento desses contratos pode ser sintetizado

da seguinte forma: os contratantes estabelecem um prego de referéncia (cotagio futura de

21. Desencadeada por uma piora na expectativa dos agentes financeiros quanto a recuperacdo do bloco europeu,
fortemente abalado pelas dificuldades de solvéncia do setor publico de seus paises periféricos.

22. Segundo Farhi (2009, p. 80): “os NDF s&o conceitualmente similares a uma operacdo de cdmbio a termo em que as partes
concordam com um montante principal, uma data e uma taxa de cdmbio futura. A diferenca é que ndo hd transferéncia fisica
do principal no vencimento e a liquidagdo financeira na data do vencimento € feita em US$ ou em outra divisa plenamente
conversivel. Esse mecanismo permite negociar offshore moedas da Asia, Africa e América Latina sem entrega efetiva (com a
possibilidade, portanto, de vender o que ndo se possui, isto ¢, vender a descoberto) e sem precisar negociar nos mercados
locais, evitando os riscos de conversibilidade dessas moedas e os custos de manter contas locais”. Rossi (2011) esclarece que no
mercado futuro ndo ha contratos de cdmbio, uma vez que as operacdes sdo liquidadas em reais e, logo, ndo ocorre movimentagdo
de divisas (no entanto, esse é o nome dado aos contratos pela BM&FBOVESPA, quando o mais adequado seria “contratos
liquidados por diferenca sem entrega fisica de divisas”). Desse modo, a legislagdo cambial que condiciona a negociagdo de
divisas no mercado spot a exigéncia de registro do contrato ndo se aplica ao mercado futuro. Ademais, desde o ano de 2000 os
investidores ndo residentes também passaram a ter permissao para atuar no mercado futuro da BM&F Bovespa.
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uma moeda estrangeira), um prazo de vencimento e uma determinada quantidade desse
ativo. Contudo, nao hd necessidade de que a moeda estrangeira seja efetivamente entregue
fisicamente no momento da liquidagiao do contrato, uma vez que o contrato permite
que seja realizado apenas o pagamento do valor correpondente a diferencga entre a taxa
cambial de referéncia e aquela vigente no dia do vencimento da operagao (denominada
“ajuste”) (Farhi, 2009, p. 80; Carneiro ez al., 2011, p. 6).

Entre os beneficios possibilitados por esses contratos, destacavam-se a
inexigibilidade de entrega fisica do ativo e a flexibilidade na defini¢ao de pardmetros
de execugio (por exemplo, combinando diferentes ativos e estabelecendo “bandas” de
flutuagao para seus pregos cujos limites implicam condi¢oes distintas para a liquidagao
dos contratos), além do custo reduzido em termos de captagio em razio do diferencial
de juros existente entre o Brasil e o exterior. Desse modo, os bancos nacionais podiam
fazer uso desses contratos para lucrar com operagdes de carry trade, captando ddlares
junto aos investidores internacionais interessados em ampliar sua exposi¢ao no pais
e repassando-os as empresas brasileiras que, em contrapartida, se comprometiam a
devolvé-los através de vendas “a descoberto” nas quais lucravam com a apreciagao da
moeda doméstica (Rossi, 2011, p. 17; Cintra e Gomes, 2012, p. 338).

Por fim, a inexigibilidade de registro das opera¢des com derivativos nos balangos
patrimoniais das firmas também incentivou muitas empresas a fazerem largo uso desses
contratos como forma de protegao cambial e, nio raro, com fins especulativos, até
o aprofundamento da crise internacional em 2008. Mas entao as mesmas vantagens
apontadas anteriormente acabaram por produzir efeitos deletérios para as firmas: as
cldusulas dos contratos “desiguais” implicavam pesadas obrigagdes ao contratante no
caso de a cotagao da moeda contratada oscilar para além dos limites preestabelecidos;
além disso, havia diversos impactos imprevistos sobre seu patrim6nio no momento
da contratagio. Esses impactos se deveram, sobretudo, ao descasamento entre o fluxo
de recebimentos e obriga¢des das empresas, gerado pela necessidade de liquidar uma
grande quantidade de dividas de curto prazo a um custo extremamente elevado, no

bojo da desvaloriza¢ao cambial.
Atualmente o sistema financeiro nacional se encontra mais preparado para

responder a choques cambiais, uma vez que as medidas regulatdrias implementadas

desde a eclosao da crise de 2008 fortaleceram os instrumentos de fiscaliza¢io e controle
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dos contratos envolvendo derivativos cambiais. Em especial, hoje os bancos brasileiros
dispdem de efetiva capacidade de monitoramento do grau de endividamento e
alavancagem das firmas por meio de um sistema unificado de registro de contratos
denominados em moeda estrangeira (vinculado 3 BM&F Bovespa), bem como da
exigéncia imposta as firmas quanto 2 publicidade de seu nivel de exposi¢io cambial e

estimagio de cendrios para sua trajetdria futura.

Contudo, em que pesem as contingéncias adotadas pelas empresas e entidades
regulatérias, uma sibita desvalorizagao do real frente 2 moeda norte-americana ainda
produziria impactos significativos sobre os balancos patrimoniais das firmas. A tabela 2
apresenta um exemplo do impacto imediato da desvalorizagao cambial ocorrida em
setembro de 2011 sobre os passivos em moeda estrangeira de algumas das principais
corporagoes exportadoras do Brasil.

TABELA 2
Endividamento bruto em moeda estrangeira de empresas exportadoras brasileiras em
junho de 2011 e impactos estimados da desvalorizacao cambial para seus balancos

patrimoniais
Endividamento Perdas estimadas  Perdas estimadas Exposicao
Cambio usado Endividamento total em délar com uma com uma cambisl 5 garentez
como referéncia total em doar da empresa valorizacdo de valorizacdo de estimadFa) ara
Empresa pela empresaem  da empresa em estimado' para 540 o P
) ) 25% do dolar 50% do dolar a empresa em
junho de 2011 junho de 2011 setembro de P | ; | unho d
(R$/USS) (R$ milhdes) 2011 rente ao rea rente aorea junho de 2011
(RS milhdes) (R$ milhdes) (R$ milhdes) (US$ milhoes)
BRFOODS 1,561 4.076,0 4.773,0 30,7 126,0 102,5
Embraer 1,561 1.816,0 2.127,0 15,5 30,1 334
Fibria 1,600 7.476,0 8.754,0 610,0 1.220,0 1.334,8
JBS 1,561 5.932,0 6.946,0 315,0 630,0 689,3
Klabin 1,600 2.701,0 3.163,0 687,3 1.314,0 1.470,8
MARFRIG 1,561 7.354,0° 8.611,0 528,7 1.009,0 1.130,4

Fontes: Economatica (Juliboni, 2011), Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e BCB. Elaboracao do autor.

Notas: ' Cotacao de R$ 1,828/US$ para 21 de setembro de 2011.

2 A exposicdo cambial aparente de cada empresa é um indicativo de seus passivos de curto prazo denominados em délares, calculados com base nas andlises de
sensibilidade de possiveis impactos da desvalorizacdo do real em relacdo ao ddlar constantes nos seus demonstrativos financeiros anuais, através da média aritmética
das razdes entre os valores de impacto previstos nos cenarios possivel e remoto e seus respectivos percentuais de variagao cambial (25% e 50%). Refere-se, portanto,
a exposicdo da firma ao risco cambial em virtude de compromissos, garantias e contingéncias oriundas de quaisquer tipos de ativos e instrumentos financeiros, ndo
correspondendo necessariamente ao total de sua divida de curto prazo denominada em délares. O valor da estimativa é informado em US$ milhdes e calculado com
base na cotacdo média do real/dolar Ptax (BCB) vigente em 21 de setembro de 2011 (R$ 1,828/US$).

* 0 valor corresponde a divida total em moeda estrangeira da firma, sendo apresentado como estimativa uma vez que nao ha informagao em seus balanos sobre
qual parcela desse montante se encontra efetivamente indexada ao dolar.

A tabela 2 demonstra as diferencas entre a taxa de cAmbio estimada pelas empresas
para o segundo semestre de 2011 e aquela efetivamente observada no periodo, bem

como seus diferentes montantes e perfis de endividamento em délares. A depreciagao
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do real até 21 de setembro de 2011 para R$ 1,828/US$ representou um desvio de
16,5% em relagao a média das estimativas das empresas para o cimbio no periodo, com
consequéncias importantes para seu endividamento total em moeda estrangeira, como
pode ser obervado na quarta coluna da tabela 2. Além disso, constata-se que os impactos
mais significativos dessa depreciagdo nao foram necessariamente sentidos pelas firmas
com maior volume de endividamento em délares, mas por aquelas que se achavam mais
expostas no curto prazo, a exemplo de Klabin e Fibria, cuja exposi¢ao cambial aparente
no perfodo alcangava, respectivamente, US$ 1,47 bilhdo e US$ 1,33 bilhao. Outras
corporagdes como BRFoods e JBS, nao obstante apresentarem um estoque de divida em
moeda estrangeira muito superior ao de Klabin, teriam resultados significativamente
menores que o desta empresa em virtude da acentuada desvalorizagio do cAmbio em
2011 (tabela 2). Esses dados evidenciam a importincia do monitoramento do grau de
exposi¢ao cambial das empresas e de suas estratégias de operagao no mercado cambial

para a verifica¢do de sua sustentabilidade financeira.

A andlise consistente do nivel de exposi¢ao cambial das corporacdes nacionais
s6 se tornou possivel a partir de outubro de 2008, quando a CVM passou a exigir que
todas as empresas de capital aberto no Brasil publicassem o montante de operagoes
com derivativos em seus demonstrativos financeiros. A partir dessa data os balangos
das empresas deverao conter informagoes discriminando os principais instrumentos
financeiros utilizados e apontando os impactos no curto prazo de eventuais oscilagoes
significativas do cAmbio sobre seu passivo em moeda estrangeira. Por meio dessas
informagoes, denominadas “andlises de sensibilidade”, podemos estimar o volume total
e a trajetdria da exposi¢ao cambial aparente das principais firmas exportadoras do pafs

a0 longo dos dltimos anos.

A tabela 3 apresenta as estimativas do nivel de exposi¢ao cambial aparente de onze
das principais empresas exportadoras brasileiras cujas agoes sao listadas no principal
indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (o Ibovespa), bem como um comparativo desse

montante com o endividamento externo bruto total do setor privado no pafs.
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O impacto da desvalorizagio cambial de 2008 em termos de fragilizagao
financeira dessas empresas ¢ particularmente visivel nos demonstrativos financeiros do
ano seguinte. O montante total da exposi¢ao cambial aparente das firmas exportadoras
brasileiras alcangou em 2009 um patamar que equivale a quase metade do endividamento
externo bruto do setor privado nacional (44,3%). Nos periodos seguintes essa exposi¢ao
se reduziu significativamente, embora as obrigacoes das corporagoes listadas na tabela 3
que se encontram expostas aos efeitos da flutuagao de curto prazo montassem ao
final de 2011 a mais de um quarto do total de endividamento bruto do setor privado
nacional (26,7%).

O elevado grau de exposigao ao risco cambial de Fibria e BRFoods em 2009
¢ explicado pela absor¢ao dos passivos de Aracruz e Sadia, respectivamente, apds a
aquisi¢ao destas empresas no ano anterior. Observa-se, contudo, uma trajetdria distinta
para essa exposi¢ao nos periodos seguintes: enquanto a BRFoods logrou reduzir
rapidamente os impactos de uma possivel desvalorizagao do real sobre seu patriménio,
a Fibria ainda permaneceu fortemente vulnerdvel a esses efeitos, com uma exposi¢io
cambial aparente de mais de US$ 5 bilhdes no curto prazo (tabela 3). Essa comparagio
ilustra a necessidade de um monitoramento mais efetivo da exposi¢ao cambial das
grandes firmas exportadoras do Brasil: em virtude da magnitude e profundidade de
suas operagdes no mercado de cAmbio, extensamente ramificadas no sistema financeiro
por meio do acesso privilegiado aos bancos, elas ocupam uma posi¢ao pivotal para a

estabilidade sistémica no pais.

Por outro lado, observa-se na tabela 3 que grandes exportadoras brasileiras, como
a Petrobras e a Embraer, apresentam estimativas bastante modestas para os impactos
de uma desvalorizagao pronunciada do real, o que se explica pelo baixo grau de
exposi¢ao cambial aparente dessas empresas. Esse grau reduzido se dd em fungao de o
montante de suas receitas denominadas em délar ser superior ao de despesas e também
porque estas firmas praticam uma politica de gerenciamento de riscos conservadora,
vale dizer, sua divida em moeda estrangeira se encontra totalmente protegida por
contratos de hedge cujos montantes e vencimentos estao ajustados ao seu fluxo mensal
de exportagdes. Por forca de rigidos controles internos, essas empresas nao praticam
o chamado over-hedging, ou seja, a especulagdo no mercado cambial por meio da
contratagao de derivativos em escala maior que a necessdria para a protegao de seus
fluxos de pagamentos e recebimentos.
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E preciso ressaltar que a flutuagio do ciAmbio no curto prazo nio implica
necessariamente um impacto imediato sobre o balan¢o financeiro da firma em
razdo da possibilidade de escalonamento do seu fluxo de pagamentos no tempo. No
entanto, firmas que praticam over-hedging por meio de instrumentos derivativos ou
que apresentam um grande volume de contratos de empréstimo em moeda estrangeira
concentrado no curto prazo sao obrigadas a arcar com prejuizos decorrentes da chamada
de margem de bancos credores e da necessidade de liquidagao antecipada de operagoes
no mercado futuro. Grosso modo, so esses fluxos de pagamentos nio antecipados que
compdem a exposi¢cao cambial liquida das corporages, cujo montante se amplia de
forma cumulativa no sistema financeiro em razao do efeito contdgio sobre as demais
firmas e bancos, operando com esses contratos nos momentos de fuga para liquidez.
Através do sistema financeiro, o prejuizo potencial das firmas mais expostas resulta em
perdas disseminadas para todas as demais empresas endividadas em moeda estrangeira
em razao da interrup¢io do circuito de financiamento dos bancos diante da escassez

desse ativo, convertendo risco individual em sistémico.

O gréfico 1 mostra os dados relativos ao estoque de contratos registrados na
CETIP envolvendo contratos a termo de moeda estrangeira sem entrega fisica
denominados em ddélares,”® desde o inicio de 2005 até o primeiro semestre de 2012.
Observa-se um crescimento continuo na quantidade de contratos celebrados; jd o
volume financeiro refluiu apés o pico alcangado em meados de 2008, como reflexo
direto da crise e da desvalorizagao cambial nesse ano, voltando a crescer rapidamente
a partir do final de 2010. O grdfico 1 mostra ainda que a retomada da trajetdria de
crescimento da exposigao cambial das firmas nacionais por meio de derivativos apds
a recente desvalorizagao do real frente ao ddlar ocorreu de forma bem mais rdpida
que em 2008. Esse fato atesta, a principio, uma maior solidez financeira das empresas
hoje, bem como do sistema bancdrio responsédvel pela intermediagio desses contratos.

Contudo, ainda ¢ preciso verificar se o ritmo de crescimento da exposi¢ao cambial das

23. Segundo Farhi e Borghi (2009, p. 174), “E importante sublinhar que os dados divulgados pela CETIP apresentam duas
particularidades. A primeira é que, embora se conheca o montante total das operagdes, é impossivel determinar a partir
desses dados se cada agente esta comprado ou vendido e, portanto, identificar sua posicdo liquida. A segunda diz respeito
a maior complexidade da liquidacdo antes do vencimento das operacdes de derivativos de balcdo relativamente aquelas
realizadas em mercados organizados. Contrariamente a estes Ultimos, em que basta realizar a operagdo contraria para que
a posicdo original seja considerada liquidada e n&o apareca mais nas posicdes em aberto, as liquidagbes em mercados de
balcdo envolvem, geralmente, a realizacdo de uma operacdo idéntica a original, mas com os 'sinais trocados’. Assim, essas
operagdes de balcdo sdo registradas duas vezes, uma referente a posicdo original e outra a sua liquidacdo antecipada, até
o vencimento. Os dados existentes ndo permitem estimar qual a propor¢ao dessas operagdes de liquidacdo antecipada”.
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empresas ¢ compativel com seu fluxo de recebimentos em moeda estrangeira, sob pena
de as mesmas estarem ampliando seus riscos de descasamento de ativos num eventual

momento de escassez de divisas em decorréncia de choques externos.

GRAFICO 1
Quantidade e volume financeiro total dos contratos de derivativos cambiais registrados
na CETIP a partir de 2005
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Fonte: Dados da CETIP para contratos a termo de moeda estrangeira sem entrega fisica — Non Deliverable Forward (NDF) — denominados em dolares norte-americanos,
padréo Mercado-Cliente (MC). Elaboracao do autor.

O volume de contratos cambiais registrados na CETIP constitui um indicativo
importante acerca da amplitude em termos globais da exposi¢ao ao risco cambial dos
bancos e empresas nacionais, bem como da importincia relativa dos instrumentos
derivativos como meios facilitadores para o financiamento das corpora¢des nacionais.
Nio obstante, ele ainda ndo representa uma estatistica suficiente para a mensuragio
desse risco em razio de nio discriminar os agentes econémicos envolvidos, nem a
natureza da operagao (se envolve compra ou venda a termo). Além disso, essa estatistica
apresenta a tendéncia de superestimar o volume de exposi¢io cambial em razao da
dupla contagem de operagoes (que usualmente so feitas de forma casada, ou seja, um
contrato de compra futura é vinculado a outro de venda e vice-versa). Informagoes
detalhadas sobre as operacoes envolvendo derivativos cambiais e seus possiveis impactos
sobre o patriménio das empresas sé6 podem ser obtidas por meio da andlise de seus
balangos patrimoniais registrados junto 8 CVM. Contudo, ¢ necessdrio ressaltar que
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fatores como a inexigibilidade de registro nos balancos patrimoniais das operagoes de
derivativos antes da segunda metade de 2008 e a relativa facilidade com que as maiores
empresas nacionais conseguem captar recursos diretamente no exterior tendem a tornar
mais dificil uma estimagao precisa do grau de exposi¢ao cambial dessas firmas.

Por sua vez, o gréfico 2 apresenta a evolug¢do recente do volume de contratos
futuros de compra e venda de reais registrados na Chicago Mercantile Exchange
(CME). Verifica-se também um crescimento rdpido e expressivo no volume de
contratos com derivativos cambiais denominados em reais no exterior a partir do
inicio de 2011, apés um longo periodo de baixo volume de negociagoes desde a
derrocada de 2008. A quantidade de contratos negociados alcangou um pico de 86
mil papéis no primeiro trimestre de 2011 e desde entao tem se mantido em patamares

bem mais elevados que a média histdrica dos tltimos anos.

GRAFICO 2

Quantidade de contratos de compra e venda de reais/délares registrados na CME
(2008-2012)

(Em mil)
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Fonte: Bloomberg.
O crescimento acelerado no volume de contratos cambiais na CME a partir de

2011 sugere que nao apenas os investidores estrangeiros tém ampliado sua exposi¢io

2 moeda brasileira ante o cendrio de incertezas nas economias centrais, mas também
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as préprias firmas brasileiras lancam mao desse canal para evitar os custos do mercado
financeiro doméstico (ampliados pelas medidas regulatdrias recém-implementadas, a
exemplo do aumento do IOF), por meio de operagoes de carry trade (Appy, 2011).
Contudo, apds esse periodo de expressivo crescimento no volume de contratos futuros
de reais negociados na CME, verifica-se uma nova inflexao na tendéncia dos agentes
que operam nesse mercado, com uma queda substancial a partir do dltimo trimestre de
2011 e permanecendo em 2012 num patamar mais préximo da média observada nos

ultimos anos (gréfico 2).

Contrapondo as informagdes constantes nos grificos 1 e 2, verificou-se um
aumento substancial tanto no volume de contratos de derivativos denominados em
moeda estrangeira registrados no Brasil quanto nos contratos futuros de real negociados

no exterior em 2011 e 2012.

Segundo alguns analistas, as medidas tomadas pelo governo brasileiro em
2011 para conter a especulagao cambial, bem como a sinalizagdo de que novas agoes
centralizadoras poderdo ser adotadas no futuro préximo, aumentaram os custos e a
incerteza dos agentes financeiros no pais, fazendo-os migrar para outros mercados
(Appy, 2011; Nébrega, 2011). Eles teriam como destino principalmente a Bolsa de
Chicago, hoje o maior balcao de negociagao de derivativos cambiais no mundo.

O gréfico 3 demonstra que de fato ocorreu uma ruptura na trajetéria do
volume de negociagdes com titulos cambiais na Bolsa de Chicago, sobretudo no
primeiro trimestre de 2011, quando pela primeira vez desde o inicio de 2008 ela
superou a CETIP em termos de volume de negdcios com derivativos denominados
em reais/délares. Contudo, a partir do final de 2011 houve uma queda expressiva no
volume de contratos negociados na CME, e em sua trajetdria recente esse volume
tem se aproximado novamente dos patamares negociados na CETID, a exemplo da
tendéncia observada desde 2008 até o final de 2010 (grifico 3).
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GRAFICO 3

Quantidade de contratos de derivativos cambiais negociados no Brasil (CETIP) e

quantidade de contratos futuros de reais/délares negociados na CME (2008-2011)
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5A R!EGULAQI\O DOS MERCADOS DE DERIVATIVOS NO BRASIL
APOS 2008 PARA A DIMINUICAO DO RISCO SISTEMICO

A partir da segunda metade de 2011 o governo brasileiro anunciou novas medidas
regulatdrias sobre operagdes com instrumentos derivativos visando explicitamente conter
a especulagao no mercado de cAmbio (Beck e Neder, 2011). A mais importante dessas
agoes foi o antincio de que investidores que tiverem compromissos futuros de venda
de délares superiores aos de compra (portanto, praticando o chamado over-hedging, ou
seja, especulagio) estardo sujeitos a cobranga do IOE o que ird representar um custo
adicional significativo para esses contratos. A inten¢ao nesse caso era no apenas coibir
a especulagao com a moeda, mas também a venda “a descoberto” de moeda estrangeira,
preservando, contudo, os operadores do mercado que busquem efetivamente protegao

contra a flutuagao cambial.

De fato, pelo menos desde 2009 as autoridades econdmicas do pafs jé vinham
adotando sistematicamente outras medidas de controle de capitais visando frear a
excessiva valorizagao do real frente ao délar, embora sua eficdcia até o primeiro semestre
de 2011 tivesse sido bastante reduzida (Modé¢, 2010; Martins e Pires, 2011; Cintra e
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Gomes, 2012, p. 338-339). Contudo, o agravamento da crise econémica na Europa
a partir desse ano, pari passu a persisténcia da estagnagao nos Estados Unidos mesmo
apds vdrios pacotes de estimulos monetdrios naquele pais, fez a moeda brasileira entrar

novamente numa trajetéria de desvalorizagao a partir de meados de 2011.

BOX 1
Os derivativos cambiais no Brasil

Como mostra Farhi (2010), surgidos da necessidade de protecdo dos agentes em razdo da volatilidade dos principais precos macroecondmicos (cdmbio
e juros), os mercados de derivativos financeiros cresceram com desregulamentacéo e liberalizagdo financeira, tornando-se instrumento privilegiado
de especulacdo. Em paises emergentes com elevado grau de abertura financeira, como € o caso do Brasil, a existéncia de um mercado de derivativos
liquido e profundo, além de permitir operacGes de arbitragem entre pracas diferentes, viabiliza a arbitragem entre os segmentos futuro e a vista do
mercado doméstico de cambio.

Principal mecanismo de transmissdo entre a taxa do mercado futuro e a taxa de cdmbio a vista, as operacdes de arbitragem associadas aos derivativos
de cdmbio estiveram na origem da instabilidade cambial e, sobretudo, da apreciacéo da taxa de cambio do real em diversos momentos da historia
recente da economia brasileira. Duas especificidades do mercado de derivativos brasileiro favoreciam a apreciagdo do real em momentos de grande
afluxo de capital externo, em particular, de investimento estrangeiro de portfolio.

A primeira delas reside no fato de a liquidacdo dos contratos de derivativos de cdmbio nao envolver a entrega fisica de divisas. A legislacdo em vigor
estabelece que a liquidacdo seja feita em reais pela taxa de cdmbio para a pronta entrega. Se tal exigéncia, de um lado, atenua as pressoes de demanda
por divisas no mercado a vista em momento de baixa na oferta de moeda estrangeira, por outro lado, aumenta a pressao sobre o real em momentos
de alta da oferta de divisas.

A segunda é a presenca marcante no mercado brasileiro de derivativos cambiais de bancos estrangeiros e de investidores institucionais néo residentes, com
atuacdo bastante agressiva na realizacao de operacdes de arbitragem entre o segmento a vista e futuro do mercado de cambio. Esse tipo de operagao, como
destaca Farhi (2010, p. 222), "¢ bastante similar a estratégia de carry trade, também aplicada por investidores estrangeiros e pelos bancos estabelecidos no
pais, a qual consiste em tomar emprestado na moeda com a menor taxa de juros e aplicar/emprestar na maior taxa de juros”.

Entre 2004 e meados de 2008, a taxa de cambio do real apreciou fortemente, em razdo da entrada de volumes crescentes de capital estrangeiro atraido pelas
elevadas taxas basicas de juros em um contexto de liquidez abundante. Interrompido em setembro de 2008 quando a crise financeira se aprofundou e assumiu
dimensdes sistémicas a partir da faléncia do Lehman Brothers, o afluxo de investimentos estrangeiros foi retomado em 2009 e ganhou impeto em 2010, em
razdo do expressivo diferencial de juros no mercado doméstico vis-d-vis os mercados internacionais e maior dinamismo da economia brasileira, resultando
novamente em forte apreciagdo do real vis-a-vis o dolar norte-americano.

Nessas duas fases de alta dos fluxos de capitais, o elevado diferencial de juros em um contexto de liquidez abundante suscitou apostas na apreciacdo
da taxa de cdmbio do real, as quais se traduziram na ampliacdo das transacdes com derivativos, com formacéo de posicées liquidas vendidas em dolar
no mercado futuro, e arbitragem envolvendo as taxas de cdmbio nos mercados a vista e futuro. Ou seja, os investidores vendiam délar no mercado
a vista e compravam dolar no mercado futuro a precos inferiores aos da cotacdo a vista acrescida da taxa basica de juros do Sistema Especial de
Liquidacéo e de Custddia (SELIC), para o mesmo periodo.

A elevacdo gradual das aliquotas de IOF sobre os investimentos estrangeiros de portfdlio a partir de outubro de 2009 para conter a apreciacdo da
moeda brasileira ndo logrou sucesso. Isto porque, como corretamente assinala Prates (2011), os investidores ndo residentes intensificaram suas
operacdes de arbitragem no mercado brasileiro de derivativos, assumindo posicdes de curto prazo em délar e de longo prazo em reais. As posicdes
opostas as dos investidores ndo residentes eram assumidas pelos bancos, que ao mesmo tempo, efetuavam hedge no mercado de cambio a vista.

Para desestimular esse tipo de operacéo, o governo decidiu tributar as posicées liquidas vendidas em derivativos cambiais acima de US$ 10 milhdes
(Decreto ne 7.536, de 26 de julho de 2011), com imposicdo de IOF de 1% (aliquota que pode ser elevada a 25%). Como afirma Prates (2011), “essa
nova medida introduz areia nas engrenagens das transacdes cambiais virtuais e reduz os vasos comunicantes entre os mercados onshore e offshore”.

Ao lado da tributacdo dos derivativos, medida que foi crucial para alterar a dindmica do mercado de cambio no Brasil, 0 governo avancou na
regulamentacdo do mercado de derivativos. Além das medidas adotadas em 2009 e 2010, com vistas a correcdo dos problemas de informacédo e
controle explicitados por ocasido do aprofundamento da crise financeira, quando vieram a tona as dificuldades financeiras de centenas de empresas
em operagdes de crédito bancério vinculadas a contratos de derivativos cambiais por meio da MP n¢ 539/2011, de 27 de julho de 2011, o governo
Dilma atribuiu ao Conselho Monetério Nacional (CMN) a responsabilidade pela regulamentacdo do mercado de derivativos. Além disso, estabeleceu
a obrigatoriedade de registro para todos os contratos de derivativos cambiais, inclusive aqueles negociados em mercados de balco, nas cdmaras de
compensacdo brasileiras, como a BM&F Bovespa e a CETIP. Desde entdo, o CMN pode intervir nesse mercado, sob a forma de resolucéo, especificando
limites, compulsorios, e caracteristicas dos contratos de derivativos.

Fonte: Freitas e Cagnin, 2012, p. 14-15.
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As novas medidas foram recebidas com ceticismo por alguns especialistas,?* além
de criticas veementes por parte dos representantes do mercado nacional de capitais. A
BM&F Bovespa, em nota oficial, classificou como “violenta” e “ilegal” a intervengao
do governo no mercado de derivativos (Schreiber, 2011). Na opiniao dos interlocutores
daquela instituigo, as medidas de regulagdo financeira a operagdes com derivativos sao
de dificil implementagio e poderiam trazer prejuizos ao desenvolvimento do mercado
de capitais no pafs no futuro em fung¢ao do encarecimento do custo das transa¢oes e do

aumento da incerteza regulatdria.

Além disso, argumenta-se que a prépria BM&F Bovespa tem buscado
desempenhar um papel mais ativo na regulagao do mercado de cAmbio no pais. Nesse
sentido, a instituigao de fato tem estimulado a migragdo dos contratos celebrados em
balcio (que até recentemente nao possufam qualquer tipo de limita¢ao em termos de
pardmetros financeiros ou exigéncia de registro junto a institui¢ao) para o mercado
padronizado de derivativos, de modo a possibilitar o0 monitoramento mais consistente

da exposigao cambial das firmas.

As principais criticas as medidas adotadas pelo governo brasileiro no sentido de
conter a atividade especulativa das empresas com derivativos cambiais nao questionam,
pois, a necessidade da regulagio desse mercado, mas antes a forma como ela deve ser
implementada. Elas sugerem apenas que medidas envolvendo tributagio e restrigoes aos
fluxos financeiros tenderiam a se tornar ineficazes no tempo, devido a complexidade de
sua operacionalizagio e também ao rdpido processo de aprendizado dos agentes, que
inovam suas estratégias de movimentagao de capital visando reduzir custos de transagao

e evitar os controles governamentais.

Outra possivel critica aos instrumentos de controle de capitais, particularmente
os que elevam o custo da entrada de délares no pais, ¢ o de que no contexto de uma
crise com fuga de capitais eles tenderiam a amplificar o efeito do overshooting cambial

no curto prazo, dificultando a convergéncia posterior do cAmbio para seu patamar de

24. Parte dos analistas econdmicos questiona a eficacia das politicas governamentais no sentido de reduzir o endividamento das
firmas atrelado a variacdo de moedas estrangeiras, argumentando que elas ainda podem recorrer a varios outros mecanismos
de captacdo de recursos no exterior. Eles também sustentam que a enorme atratividade dos titulos privados brasileiros deriva
de uma conjuncdo de fatores ndo afetados por essas medidas, tais como o excesso de liquidez nos mercados internacionais, o
enorme diferencial de juros da economia brasileira e sua perspectiva de crescimento sustentado para os proximos anos, mesmo
em meio a um contexto de franca recessdo ao redor do mundo (Appy, 2011; Nébrega, 2011).
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equilibrio e prejudicando a condugio da politica monetdria. Contudo, uma vez que os
instrumentos adotados implicam elevagao dos custos apenas para os fluxos de moeda
estrangeira de curto prazo e nao devem produzir efeitos permanentes sobre a trajetéria
do cAmbio, esse argumento tampouco parece se sustentar. E importante observar que
os mecanismos de controle de capitais adotados pelo Brasil se destinam tao somente a
reduzir a volatilidade do cAmbio num contexto de turbuléncia dos mercados financeiros

no exterior, nao configurando uma estratégia de politica cambial ativa.

Em que pesem os argumentos contrdrios a regulamentagao, eles se tornam frégeis
diante da evidéncia histérica de que o forte endividamento em moeda estrangeira por
parte das firmas nacionais desempenhou papel importante nas crises que recorrentemente
afetaram as economias emergentes desde a década de 1990 (Calvo, 1998a, 1998b,
1999; Dodd e Griffith-Jones, 2007; Dodd, 2009; Varela e Silva Filho, 2009). Além
disso, no caso especifico do Brasil, a auséncia de conversibilidade da moeda nacional,
somada aos altos juros e a um elevado grau de liberalizagao da conta financeira,
resultou numa situa¢o atipica em que o cAmbio corrente passa a ser determinado pelas
negociagdes do mercado futuro, aumentando sua volatilidade e tornando necessdria a

agdo estabilizadora por parte do governo.”

Por fim, constata-se hoje que o fortalecimento do marco regulatério cambial por
meio da adogio de mecanismos de monitoramento e controle dos fluxos de capitais
especulativos ocorre nao apenas no Brasil, mas em todo o mundo em desenvolvimento,

e sua eficdcia tem sido reconhecida pelas principais instituices econdmicas multilaterais

25. Uma vez que o mercado de moedas estrangeiras no Brasil é relativamente pequeno para o tamanho de sua economia,
se acha estruturado em torno de poucos ofertantes e apresenta mecanismos ainda pouco eficazes tanto para o controle
de capitais quanto para a regulacdo de operages envolvendo derivativos cambiais, hd uma tendéncia a que seus precos
apresentem elevada volatilidade em situacdes de crise. Rossi (2012, p. 1-2) defende a hipétese de que, em razdo da maior
liquidez dos mercados futuros de moedas baseados em instrumentos derivativos, prevalece “uma hierarquia entre os
mercados de cambio, onde o mercado futuro, impulsionado pelo mercado offshore, condiciona a formacéo de posicdes no
mercado interbancério, assim como a liquidez no mercado a vista.” No caso especifico da economia brasileira, segundo o
autor (Rossi, 2012, p. 152), “(...) os ciclos de apreciacdo cambial recentes foram em parte conduzidos por uma especulacdo
sistematica que no mercado de derivativos se expressa na venda de contratos futuros de délar para auferir o diferencial
de juros e apostar na apreciacdo do real. A pressdo vendedora dos especuladores abre espaco para oportunidades de
arbitragem continuas de agentes que compram délar futuro para arbitrar entre as taxas de juros externas e o cupom
cambial. Essa arbitragem é responsavel por transmitir as tendéncias do mercado futuro para o mercado a vista.” Sobre
0 comportamento e os determinantes da taxa de cdmbio no Brasil, ver também, Prates (2007a; 2007b), Gomes, Cintra e
Cagnin (2011), Barbosa e Souza (2010) e Freitas (2011).
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(Ostry et al., 2010; Eyzaguirre, 2011; Moreno, 2011; Pradhan et al., 2011).%° Essa
tendéncia reflete nao apenas a preocupagao dos governos quanto aos efeitos da excessiva
volatilidade cambial no curto prazo, mas, de fato, o reconhecimento de que a regulagao
do mercado de cAmbio constitui um importante instrumento macroprudencial para
uma estabilizagdo monetdria permanente (Ostry ez al., 2010; Epstein, Grabel e Jomo,
2004; Moreno, 2004; 2011). Outrossim, mesmo com as medidas de controle de capitais
adotadas, o Brasil ainda permanece ao lado da Russia como um dos paises emergentes
com maior grau de liberalizagdo de sua conta financeira (Maziad ez al., 2011, p. 12).
Essa abertura favoreceu o crescimento nos tltimos anos da participagao do real nos
mercados financeiros mundiais, nos quais a moeda brasileira jd representa atualmente

quase 11% do total das transagdes denominadas em moedas de paises emergentes.”

Quando se compara o salto no volume de titulos de divida denominados em reais
com a reduzida participagio da moeda brasileira nos mercados de titulos comerciais,
evidencia-se uma tendéncia preocupante de aumento da exposi¢io do pafs aos riscos
dos mercados financeiros mais voldteis, que, ao contrdrio de outros emergentes, nao
¢ lastreada no crescimento do comércio exterior do pafs. Embora o crescimento da
participagao do real nos mercados financeiros internacionais seja um requisito para o
fortalecimento da moeda brasileira na direcao da conversibilidade, a sustentabilidade

dessa expansdo deve estar fundamentada no incremento da participagao do pais no

26. Segundo Ostry et al. (2010, p. 11, grifos dos autores): “a I6gica preconiza que controles, corretamente idealizados, sobre
os fluxos de entradas de capitais poderiam atuar como complementos Uteis em alguns casos, sobretudo frente a incrementos
stbitos de afluxos”. Para outras andlises sobre o desempenho de politicas de controle de capitais nos paises em desenvolvimento,
ver também Obstfeld e Taylor (2004); Epstein, Grabel e Jomo (2004); Eyzaquirre (2011) e Pradhan et a/. (2011).

27. O crescimento acelerado do volume de titulos negociados em reais nos mercados financeiros emergentes fez
a participacdo da moeda brasileira saltar de um patamar inferior a 0,5% em 2004 para 10,9% em 2010. Os titulos
denominados em real hoje superam os de outras moedas que tradicionalmente dominavam esses mercados, como o délar
singapuriano (10,2%) e o rand sul-africano (10,8%), ficando atras apenas do délar de Hong Kong, que caiu de um dominio
absoluto de 46,6% em 2004, para apenas 18% do mercado em 2010, na esteira do crescimento dos BRICS (Brasil, Russia,
india, China e Africa do Sul). A moeda brasileira também ampliou sua participacio nesses mercados de forma mais rapida
que outras poténcias emergentes: as moedas da China continental e da RUssia, que também cresceram rapidamente nesses
mercados nos Ultimos anos, alcancaram em 2010 apenas 5,8% e 4,5% de participacdo, respectivamente (Maziad et al.,
2011, p. 5). Mas é importante notar que, embora supere as moedas de outros paises dos BRICS nos mercados de securities,
a moeda brasileira ainda é pouco transacionada nos mercados tradicionais de titulos lastreados no comércio internacional.
Este mercado permanece dominado pelas moedas de grandes exportadores emergentes, como as de Hong Kong (15,9%),
Coreia do Sul (11,3%) e Cingapura (6,7%), e com a moeda da China continental também ganhando espaco rapidamente
nos Ultimos anos (4,8%). A participacdo do real no mercado emergente de titulos comerciais alcanca apenas 1% do seu
volume negociado, percentual inferior ao até mesmo que o da moeda mexicana (1,8%) (Maziad et al, 2011, p. 6). Além
disso, o Brasil é um dos paises emergentes onde mais se ampliou nos Ultimos anos o volume de derivativos denominados
em outras moedas para financiar operacdes de comércio exterior, o que evidencia a dependéncia do sistema financeiro local
em relacdo ao influxo de divisas estrangeiras, notadamente o dolar americano (Mihaljek e Packer, 2010, p. 53).
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comércio internacional. Caso contrdrio, ela poderd constituir mais uma fonte potencial
de vulnerabilidade do pais a rupturas nos fluxos de capitais de curto prazo. Isso
porque, 20 mesmo tempo em que os fluxos comerciais do Brasil sao crescentemente
dependentes de instrumentos de financiamento denominados em moedas estrangeiras,
mais de 90% das transagbes financeiras envolvendo reais sdo realizadas fora do pafs
(Mihaljek e Packer, 2010, p. 54). Nesse cendrio, amplia-se o risco de o cAmbio sofrer
no curto prazo influéncia de fatores dissociados dos fundamentos macroeconémicos do
Brasil, aumentando sua volatilidade e tornando ainda mais problemdtica a estratégia

das firmas exportadoras nacionais de buscar estabilizar seus fluxos de pagamentos.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Com a desregulamenta¢ao dos mercados financeiros no bojo da globalizagio e da
integragio econdémica do fim do século XX, as empresas exportadoras dos paises
emergentes passaram a fazer largo uso de novos instrumentos de exposi¢ao cambial como
forma de mitigar seus riscos e usufruir de uma posigao vantajosa para o financiamento
de suas operagdes. Nesse sentido, o endividamento em moeda estrangeira das firmas
atualmente envolve nio apenas contratos de fornecimento e empréstimos de médio e
longo prazo, mas também inclui uma parcela considerdvel de instrumentos de curto
prazo destinados 2 protecdo de seus fluxos de pagamentos e recebimentos. Os derivativos
cambiais oferecidos pelos bancos sao hoje o principal instrumento empregado para esta
tltima finalidade em todo o mundo. O sistema bancdrio nio apenas intermedia, mas
de fato incentiva as estratégias de exposi¢io cambial das firmas, para rentabilizar o
capital captado junto aos agentes financeiros internacionais que cada vez mais ampliam

sua inser¢ao nos mercados emergentes, com destaque para os bedge funds.*®

Contudo, a falta de transparéncia dos mercados derivativos e a rapidez com que
os fluxos de pagamento de seus contratos sao afetados num contexto de volatilidade
tornam a exposi¢ao cambial por meio desses instrumentos potencialmente perigosa para
a higidez financeira das firmas e do sistema bancdrio doméstico. Esse risco ¢ ampliado
quando as empresas exportadoras ndo apenas buscam proteger e estabilizar seus fluxos
de caixa, mas também passam a operar ativamente no mercado de cimbio por meio de
seu acesso privilegiado ao mercado de derivativos.

28. Para um discuss&o mais detalhada sobre o funcionamento e as estratégias globais dos hedge funds, bem como seus
impactos para a economia brasileira, ver Cintra e Gomes (2012).
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Estratégias especulativas foram a principal causa da insolvéncia de empresas
lideres do setor exportador brasileiro em 2008, como a Sadia e a Aracruz, cujos colapsos
produziram forte impacto no sistema bancdrio nacional. O governo respondeu a essa
fonte de risco sistémico primeiramente por meio da adog¢ao de medidas regulatérias
visando aumentar a transparéncia das operagoes no mercado de derivativos. Contudo,
entre 2009 e 2011 a forte entrada de capitais de curto prazo no pais engendrou um novo
ciclo de valorizagao do real, que produziu efeitos deletérios sobre a competitividade do
pais e incentivou as firmas nacionais a ampliarem mais uma vez sua exposi¢ao cambial
no curto prazo. Respondendo a esses impactos perniciosos 2 economia brasileira, o
governo finalmente optou pela adogao de mecanismos explicitos de controle de capitais
e regulagao do mercado de derivativos, com destaque para a tributagao de operagoes

financeiras envolvendo contratos cambiais.?

Contudo, mesmo apds a adogao dessa série de medidas regulatdrias para o
mercado de derivativos e posteriormente também de controle de capitais, a quantidade e
o volume financeiro dos contratos empregando derivativos cambiais registrados no pafs
continuaram a elevar-se de forma substancial. Isso evidencia que os ainda incipientes
mercados cambiais do pafs nio sofreram um impacto significativo em termos de

esvaziamento, como temiam alguns analistas contrdrios 2 interven¢ao governamental.

Em especial, mesmo apds os impactos sofridos no ano de 2008, as firmas
exportadoras nacionais continuam a operar ativamente no sentido de mitigar seus riscos
e beneficiar-se de ciclos de valorizagao cambial por meio do endividamento externo e
do uso de instrumentos derivativos. A andlise de seus balancos financeiros mostra que
o recente incremento de sua exposi¢ao cambial parece se dar em bases mais sustentdveis
que aquele observado no periodo anterior a 2008; nao obstante, algumas empresas
ainda ostentam patamares elevados de exposi¢ao a esses riscos. Portanto, em que pese o
relativo sucesso recente do pais na contengio dos riscos associados a exposigao cambial
das firmas e bancos nacionais, seu monitoramento permanente ainda é necessdrio,
posto que a desregulamentagio do mercado financeiro nacional nio foi revertida pelas
recentes medidas, e ainda propicia oportunidades a esses agentes no sentido de ampliar

seus ganhos por meio de atividades especulativas no mercado cambial.

29. Para uma sintese detalhada dessas medidas, ver o box 1.
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