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RESUMO

Este trabalho pretende analisar a evolucdo do nivel de exposicao ao risco cambial das corporacdes exportadoras brasileiras a partir
da crise de 2008, quando muitas delas sofreram perdas substanciais em razéo da desvalorizacdo do real. Analisam-se as estratégias
financeiras dessas companhias por meio do uso de derivativos cambiais, bem como os impactos resultantes da intermediacao desses
contratos e da reverberacdo de potenciais perdas por parte do sistema bancario nacional. Conclui-se ressaltando a necessidade de
um monitoramento efetivo, pelas autoridades governamentais, do mercado doméstico de derivativos e do grau de exposicdo cambial
do setor privado.
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ABSTRACT'

This paper aims to examine the evolution of currency risk exposure of Brazilian exporting corporations 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.
Finally, we underscore the need for effective monitoring by government authorities of the domestic derivatives, as well as the degree
of currency exposure in the private sector.
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1 INTRODUCAO

O mercado de derivativos dos pafses emergentes se expandiu rapidamente ao longo da dltima década. Estima-
tivas recentes apontam que ele movimenta diariamente cifras superiores a US$ 1,2 trilhdao (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. Atualmente, mesmo firmas nacionais que no atuam no comércio exterior podem acessar esses novos
instrumentos financeiros, embutidos em contratos nas mais diversas modalidades de crédito ao setor produtivo.
Em virtude de sua disseminagao nos mercados emergentes, esses instrumentos também tém adquirido crescente

importincia como canais de contdgio destas economias a volatilidade dos mercados internacionais.'

As dificuldades impostas as empresas brasileiras pela deterioragio do ambiente econémico internacio-
nal ao longo de 2008 foram agravadas pelos impactos da brusca desvalorizagao do real frente ao délar e do
congelamento do mercado de cAmbio no pais apés a faléncia do banco americano Lehman Brothers, em
setembro daquele ano. Esse inesperado movimento resultou na fragilizagao 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 entao desconhecido pelo mercado. O
Banco de Compensagoes Internacionais — Bank for International Settlements (BIS) — estimou posteriormente
em cerca de US$ 25 bilhoes o total das perdas das empresas brasileiras com operagdes envolvendo derivativos
cambiais no dltimo trimestre daquele ano (BIS, 2009, p. 55).

Em 2011, ap6s um novo ciclo de apreciagao do real, a economia brasileira sofreu os efeitos de uma
acentuada desvaloriza¢io cambial decorrente da “fuga para a qualidade” do capital internacional, na esteira do
agravamento da situagdo financeira dos bancos europeus. Nesse sentido, convém analisar a evolugio do nivel
de exposi¢ao ao risco cambial das corporagdes 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 intermediacao desses contratos e da reverberagao de potenciais perdas por parte do

sistema bancdrio nacional.

O texto se divide em quatro se¢oes, incluindo esta introdugao. Na segunda se¢ao apresenta-se uma breve
resenha da literatura sobre a estratégia especulativa das firmas por meio de derivativos financeiros, enfatizan-
do a complementaridade das abordagens micro e macroecon6émicas para a explicagio do caso brasileiro. Na
terceira se¢do analisa-se a evolugdo 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
pais; também sio analisados indicadores acerca do comportamento dos mercados de derivativos cambiais no
Brasil nesse perfodo. Por fim, apresentam-se consideragdes apontando a necessidade de um monitoramento
efetivo do nivel de exposi¢ao cambial das empresas e do sistema bancdrio nacional, tendo em vista o cresci-
mento do endividamento externo privado no perfodo recente e a ainda limitada transparéncia dos mercados

de derivativos no pafs e no mundo.

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 cdmbio. 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 desvalo-
rizacdo cambial e da queda no preco das commodities sobre seu desempenho, tomando por base a trajetdria recente das principais empresas exportadoras da Russia.
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2 DETERMINANTES DA ESTRATEGIA 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 questdo de oportunidade ou de governanga, nao diretamente relacionada, pois, a fatores de ordem
macroecondmica (Rossi Junior, 2011). A especulagio dos agentes econdmicos por meio de derivativos (over-
hedging) constitui um desvio em relagio ao propésito original de protecio 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 informagio entre as partes (por exemplo, em decorréncia de contratos financeiros cujo desenho engendrava
uma distribui¢ao desigual de riscos) ou, internamente as corporagoes, por deficiéncias nos mecanismos de agéncia

que acarretavam incentivos perversos a tomada de risco por parte dos gestores de ativos financeiros da firma.?

Por sua vez, a literatura heterodoxa enfatiza a condi¢ao de incerteza e instabilidade inerente ao funcio-
namento dos mercados (sobretudo financeiros), de modo que a estratégia especulativa passa a constituir um
elemento central na explicacio dos ciclos de negécios (Minsky, 1982; Kregel, 1998; Dodd, 2009; Farhi, 1999,
2010). Condicionantes macroecondémicos e institucionais influenciam a matriz de decisées dos agentes nao
apenas por meio de incentivos, mas também moldando sua prépria percep¢ao acerca dos riscos associados as

opgoes de alocagio de recursos em cada instante do tempo (Minsky, 1982; Dequech, 2000).

A crise econdmica recente (2008) demonstra que nio ¢ possivel negligenciar os condicionantes macroe-
condmicos que atuam sobre as estratégias de exposi¢ao ao risco cambial por parte dos agentes privados, nem
tampouco seus impactos sistémicos para a higidez do setor bancdrio nacional (Delfim Netto, 2008; Roubini
e Mihm, 2010; Farhi, 2010). Segundo Beber e Fabbri (2011) em particular, a evidéncia empirica sugere que a
trajetéria do cAmbio tem influéncia significativa na decisao das firmas nacionais quanto a especulagao por meio
de instrumentos financeiros envolvendo derivativos (Allayannis, Brown e Klapper, 2003; Beber e Fabbri, 2011;
Rossi Junior, 2011).%> Além disso, a dificuldade das empresas em obter acesso a capital de giro em condigoes
favordveis, caracteristica de paises em desenvolvimento, pode induzi-las a recorrer a empréstimos de curto

prazo denominados em moeda estrangeira para financiar suas operagdes correntes (Bodnar e Marston, 2000).

As operagdes com derivativos cambiais das empresas exportadoras constituem, pois, uma fonte potencial
de risco para o sistema econdémico nacional cuja relevincia ndo pode ser desprezada, uma vez que possuem,
como contrapartida, outras operagoes 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 expo-

si¢do a riscos de derivativos cambiais) e também o grau de exposi¢ao dos bancos a essas operagoes, de modo

2. 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 da em condicdes mais vantajosas. De forma subjacente a esse argumento, alguns autores sustentam que as empresas com melhor situacéo
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 informacdo 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 |hes assegura acesso
a informagdes mais precisas acerca do comportamento dos agentes que participam do mercado de cdmbio (Stulz, 1996; Geczy, Minton e Schrand, 1997). Por fim, ha evidéncia de que
firmas com melhores mecanismos de governanga 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 revisao mais detalhada dessa literatura, bem como uma evidéncia empirica das empresas brasileiras, ver Rossi Janior (2011).

3. A busca por ganhos através da especulacdo com derivativos é apontada por Farhi e Borghi (2009, p. 172) como um fator central na explicacdo da exposicdo cambial das firmas
brasileiras: “(...) as empresas, caracteristicamente produtivas e crescentemente financeiras, enxergaram uma possibilidade de ganho nao 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 propria existéncia dos derivativos, em
que se pode adquirir, no futuro, um ativo que ndo 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”.

4. Para uma discuss&o mais extensa acerca das caracteristicas dos contratos de derivativos no mercado brasileiro, das estratégias de exposicao cambial das empresas nacionais desde
0s meses que antecederam a crise de 2008 até meados de 2011 e das medidas regulatérias implementadas pelo governo para sanear o sistema financeiro e restringir a especulacéo
por meio de derivativos cambiais, ver Silva Filho (2012).
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a se obter um indicativo mais claro para a mensuragio dos potenciais riscos sistémicos derivados do contdgio

da economia doméstica pela crise internacional.

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

As operagdes com derivativos cambiais realizadas pelas empresas exportadoras no Brasil consistem fundamen-
talmente 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 pafs, devem ser registrados no mercado de balcao da
Central de Custédia e de Liquidagao Financeira de Titulos Privados (CETIP). Essas operagdes se destinam em
geral & prote¢do contra os efeitos da variagao cambial sobre o fluxo de caixa e os ativos patrimoniais da empresa;

porém, elas também podem ser aplicadas a fins de especulagio, tanto por parte do tomador como do emprestador.®

A andlise consistente do nivel de exposi¢ao cambial das corporagdes nacionais sé se tornou possivel a
partir de outubro de 2008, quando a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) passou a exigir que todas as
empresas de capital aberto no Brasil publicassem o montante de operagdes com derivativos em seus demons-
trativos financeiros. A partir dessa data os balancos das empresas deverao conter informagoes discriminando os
principais instrumentos financeiros utilizados e apontando os impactos no curto prazo de eventuais oscilagoes
significativas do cimbio sobre seu passivo em moeda estrangeira. Por meio dessas informagdes, denominadas
“andlises de sensibilidade”, podemos estimar o volume total e a trajetéria da exposi¢ao cambial aparente das

principais firmas exportadoras do pais ao longo dos dltimos anos.

A tabela 1 apresenta as estimativas do nivel de exposicio cambial aparente de onze das principais empresas
exportadoras brasileiras cujas agoes sao listadas no principal indice da Bovespa (o Ibovespa), bem como um

comparativo desse montante com o endividamento externo bruto total do setor privado no pais.

O impacto da desvalorizacao cambial de 2008 em termos de fragiliza¢ao financeira dessas empresas ¢
particularmente visivel nos demonstrativos financeiros do ano seguinte. O montante total da exposi¢io cam-
bial 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 exposigao
se reduziu significativamente, embora as obrigacoes das corporagoes listadas na tabela 1, que se encontram
expostas aos efeitos da flutuagio de curto prazo, ainda montem atualmente a mais de um quarto do total de
endividamento bruto do setor privado nacional (26,7%).

5. Segundo Farhi (2009, p. 80): "os NDF sdo conceitualmente similares a uma operacdo de cdmbio a termo em que as partes concordam com um montante principal, uma data e
uma taxa de cambio futura. A diferenca é que ndo ha transferéncia fisica do principal no vencimento e a liquidacdo financeira na data do vencimento é 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
0 que ndo se possui, isto é, 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, a rigor, no mercado futuro ndo ha contratos de cdmbio, uma vez que as operacdes sao liquidadas em reais e, logo, ndo ocorre movimentacao de
divisas. Desse modo, a legislacdo cambial que condiciona a negociacdo de divisas no mercado spot a exigéncia de registro do contrato ndo se aplica ao mercado futuro. Ademais,
desde 0 ano de 2000 os investidores ndo residentes também passaram a ter permisséo para atuar no mercado futuro da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), vinculada a Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa).

6. O funcionamento desses contratos pode ser sintetizado da seguinte forma: os contratantes estabelecem um preco de referéncia (cotacdo futura de uma moeda estrangeira), um
prazo de vencimento e uma determinada quantidade desse ativo. Contudo, ndo hé necessidade de que a moeda estrangeira seja efetivamente entregue fisicamente no momento
da liquidacdo do contrato, uma vez que o contrato permite que seja realizado apenas o pagamento do valor correspondente & diferenca entre a taxa cambial de referéncia e aquela
vigente no dia do vencimento da operacéo (denominada "ajuste”) (Farhi, 2009, p. 80). Entre os beneficios possibilitados por esses contratos, destacavam-se a inexigibilidade de
entrega fisica do ativo e a flexibilidade na definicdo de parametros de execucdo (por exemplo, combinando diferentes ativos e estabelecendo “bandas” de flutuacéo para seus
precos, cujos limites implicam condicdes distintas para a liquidacao dos contratos), além do custo reduzido em termos de captacéo, em razdo do diferencial de juros existente entre
0 Brasil e o exterior.
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O elevado grau de exposigio ao risco cambial de Fibria e BR Foods em 2009 ¢ explicado pela absorgao
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 BR Foods logrou
reduzir rapidamente os impactos de uma possivel desvalorizagao do real sobre seu patriménio, a Fibria ainda
permanece fortemente vulnerdvel a esses efeitos, com uma exposigao cambial aparente de mais de US$ 5
bilhées no curto prazo (tabela 1). 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 posigao pivotal para a estabilidade sistémica no pais.

Por outro lado, observa-se na tabela 1 que grandes exportadoras brasileiras, como a Petrobras e a Em-
braer, apresentam estimativas bastante modestas para os impactos de uma desvaloriza¢ao pronunciada do
real, o que se explica pelo baixo grau de exposi¢ao cambial aparente dessas empresas. Esse grau reduzido se
dd em fungdo 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 forga de rigidos controles internos, essas empresas
nio praticam o chamado over-hedging, ou seja, a especulagio no mercado cambial por meio da contratagio

de derivativos em escala maior que a necessdria para a protecao de seus fluxos de pagamentos e recebimentos.

E preciso ressaltar que a flutuagdo do cAmbio no curto prazo nio implica necessariamente um impacto
imediato sobre o balango financeiro da firma em razao 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 sio obrigadas a arcar com prejuizos decorrentes da “chamada de margem” de bancos credores e
da necessidade de liquidagao antecipada de opera¢des no mercado futuro. Grosso modo, sao esses fluxos de
pagamentos nio antecipados que compdem a exposi¢ao cambial liquida das corporag¢oes, 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 a liquidez. Através do sistema financeiro,
o prejufzo potencial das firmas mais expostas resulta em perdas disseminadas para todas as demais empresas
endividadas em moeda estrangeira em razao da interrupg¢ao 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 con-
tratos a termo de moeda estrangeira sem entrega fisica denominados em ddlares,” desde o inicio de 2005 até
o primeiro semestre de 2012. Observa-se um crescimento continuo na quantidade de contratos celebrados;
j& o volume financeiro refluiu apds 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 gréfico 1 mostra
ainda que a retomada da trajetéria de crescimento da exposi¢ao cambial das firmas nacionais por meio de

derivativos apds a recente desvaloriza¢io do real frente ao ddlar ocorreu de forma bem mais rdpida que em

7. Sequndo 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 operacdes, é impossivel determinar a partir desses dados se cada agente estd comprado ou vendido e, portanto, identificar sua posicéo liquida. A segunda diz
respeito a maior complexidade da liquidagdo antes do vencimento das operaces de derivativos de balcdo relativamente aquelas realizadas em mercados organizados. Contraria-
mente a estes Ultimos, em que basta realizar a operacdo contréria para que a posicdo original seja considerada liquidada e ndo apareca mais nas posicdes em aberto, as liquidaces
em mercados de balcdo envolvem, geralmente, a realizacdo de uma operacdo idéntica a original, mas com os ‘sinais trocados'. Assim, essas operacdes de balcdo séo registradas
duas vezes, uma referente a posicao original e outra a sua liquidacao antecipada, até o vencimento. Os dados existentes nao permitem estimar qual a proporcao dessas operagdes
de liquidacdo antecipada”.
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2008. Esse fato atesta, a principio, uma solidez financeira maior das empresas hoje, bem como do sistema
bancdrio responsdvel pela intermediagao desses contratos. Contudo, ainda ¢ preciso verificar se o ritmo de
crescimento da exposi¢ao cambial das empresas é 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 (NDF) denominados em délares norte-americanos, padrdao 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
importancia relativa dos instrumentos derivativos como meios de financiamento em moeda estrangeira. Nao
obstante, ele ainda nao representa uma estatistica suficiente para a mensuragao desse risco em razio de nio
discriminar os agentes econdémicos envolvidos, nem a natureza da operagio (se envolve compra ou venda a
termo). Além disso, essa estatistica apresenta a tendéncia de superestimar o volume de exposi¢ao cambial em
razao da dupla contagem de operacoes (que usualmente so feitas de forma casada, ou seja, um contrato de
compra futura ¢ vinculado a outro de venda e vice-versa). Informagoes detalhadas sobre as operagdes envol-
vendo 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 fatores como a inexigibilidade de registro nos balangos patrimoniais das operacoes de derivativos antes
da segunda metade de 2008 ¢ a relativa facilidade com que as maiores empresas nacionais conseguem captar
recursos diretamente no exterior tendem a tornar mais dificil uma estimagdo precisa do grau de exposigao

cambial dessas firmas.
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Por sua vez, o gréfico 2 apresenta a evolugio 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 perfodo de baixo volume de negociagoes desde a derrocada de 2008. A quan-
tidade de contratos negociados alcangou um pico de 86 mil papéis no primeiro trimestre de 2011 e desde

entdo tem se mantido em patamares bem mais elevados que a média histérica dos dltimos anos.

GRAFICO 2

Quantidade de contratos de compra e venda de reais/ddlares registrados na CME (2008-2012)
(Em milhares)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao dos autores.

O crescimento acelerado no volume de contratos cambiais na CME a partir de 2011 sugere que nao ape-
nas os investidores estrangeiros tém ampliado sua exposi¢o 2 moeda brasileira ante o cendrio de incertezas nas
economias centrais, mas também as préprias firmas brasileiras langam mao desse canal para evitar os custos do
mercado financeiro doméstico (Appy, 2011). Esses custos foram sensivelmente ampliados pelas medidas regula-
térias implementadas ao longo de 2011, com destaque para o aumento do Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF) visando restringir a entrada de capital de curto prazo no pais. 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 dltimos anos (grifico 2).

Contrapondo-se as informagdes constantes nos gréficos 1 e 2, verifica-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. A evolugao simultdnea desses dois indicadores, que pode
ser observada no grdfico 3, evidencia a importancia do canal de transmissao dos mercados futuros de délar para

8. Embora os contratos padronizados da CME diferenciem-se dos de balcéo (tais como aqueles explicitados no gréfico 1), também € Util analisar sua trajetoria no periodo recente,
uma vez que constituem um dos principais meios para a especulacdo cambial e montagem de operacées de carry trade, e destarte, se acham fortemente conectados ao mercado
brasileiro.
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a formacio de prego da moeda nacional. Isso porque, no Brasil, o mercado de futuros ¢ desproporcionalmente
maior que o mercado a vista (spof) quando comparado ao de outros paises, e a maior parcela das negociagoes
envolvendo moedas ¢ realizada na BM&F Bovespa, que também ¢é o maior mercado organizado de derivativos
financeiros do pais (Rossi, 2011). Neste ambiente, residentes e ndo residentes tém livre acesso ao mercado de
derivativos de cAmbio, por meio de corretoras autorizadas a operar na BM&F Bovespa, e a presenga dos agentes
nio residentes tem sido cada vez mais relevante no volume financeiro de ddlar futuro. Segundo Rossi (2011),
entre 2006 e 2011 os investidores nao residentes foram os que mais negociaram contratos futuros de délar junto

aos bancos, sendo que a atuagdo dos hedge fiunds’ estrangeiros teve um papel de destaque nesse movimento.

Segundo alguns analistas, as medidas tomadas pelo governo brasileiro em 2011 para conter a especu-
lagio cambial, bem como a sinalizagio de que novas a¢oes centralizadoras poderdo ser adotadas no futuro
préximo, aumentaram os custos ¢ a incerteza dos agentes financeiros no pais, fazendo-os migrar para outros
mercados (Appy, 2011). Eles teriam como destino principalmente a Bolsa de Chicago, hoje o maior balcio

de negociagio 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 negécios com derivativos denominados em reais/
ddlares. 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
CETIP, a exemplo da tendéncia observada desde 2008 até o final de 2010 (gréfico 3).

GRAFICO 3
Quantidade de contratos de derivativos cambiais negociados no Brasil (CETIP) e quantidade de contratos
futuros de reais/dolares negociados na CME (2008-2011)
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Fontes: CETIP e Bloomberg. Elaboracéo do autor.

9. Para um discusséo 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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4 CONSIDERACOES FINAIS

Com a desregulamentagio dos mercados financeiros no bojo da globalizagio e da integragao econémica
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 posi¢ao 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 derivativos destinados a protegao de seus fluxos de pagamentos
e recebimentos. Contudo, a falta de transparéncia dos mercados de derivativos e a rapidez com que os fluxos
de pagamento de seus contratos sao afetados num contexto de volatilidade tornam a exposigao 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 nio apenas buscam proteger e estabilizar
seus fluxos de caixa, mas também passam a operar ativamente no mercado de cAmbio por meio de seu acesso

privilegiado ao mercado de derivativos cambiais.

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 bancd-
rio nacional. O governo respondeu a essa fonte de risco sistémico primeiramente por meio da adogio de
medidas regulatdrias visando aumentar a transparéncia das opera¢oes 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¢io cambial no curto prazo. Respondendo a esses impactos perniciosos a
economia brasileira, o governo finalmente optou pela adogao de mecanismos explicitos de controle de capitais
e regulacdo do mercado de derivativos, com destaque para a tributagio de operagdes financeiras envolvendo

contratos cambiais.

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

esvaziamento, como temiam alguns analistas contrdrios a intervengao governamental.

Em especial, mesmo apés os impactos sofridos no ano de 2008, as firmas exportadoras nacionais con-
tinuam a operar ativamente no sentido de mitigar seus riscos e beneficiar-se de ciclos de valoriza¢ao cambial
por meio do endividamento externo e do uso de instrumentos derivativos. A andlise de seus balangos finan-
ceiros mostra que o recente incremento de sua exposi¢ao cambial parece se dar em bases mais sustentdveis que
aquelas observadas no periodo anterior a 2008; nao obstante, algumas empresas ainda ostentam patamares
elevados de exposigio a esses riscos. Portanto, em que pese o relativo sucesso recente do pais na contengio
dos riscos associados a exposi¢ao cambial das firmas e bancos nacionais, seu monitoramento permanente
ainda ¢ necessdrio, posto que a desregulamenta¢io 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.
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