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RESUMO: Esse artigo propde uma metodologia para tratar da formacdo da taxa de
cambio real/délar com base na identificagdo das categorias de agentes responsaveis
pela arbitragem e pela especulagdo no mercado futuro. A analise desenvolvida identi-
fica a correlagdo entre a posicido de cAmbio de grupos de agentes na BM&F e a variagdo
cambial no intervalo de um més. Os resultados encontrados sio compativeis com a
hipétese de que os estrangeiros e investidores institucionais formam tendéncias no
mercado de cAmbio futuro com objetivo de obter ganhos especulativos, e que os ban-
cos atuam para realizar ganhos de arbitragem transmitindo a pressdo especulativa

oriunda do mercado futuro para o mercado a vista.
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SPECULATION AND ARBITRAGE IN THE
BRAZILIAN FUTURE MARKET OF FOREIGN
EXCHANGE

ABSTRACT: This paper proposes a methodology for studying the formation of the
real/dollar exchange rate based on the distinction between the categories of agents
responsible for arbitrage and speculation in the future market. The analysis identifies
a correlation between the exchange rate position of groups of agent sat the BM&F and
the exchange rate variation within one month. The results are consistent with the hy-
pothesis that foreign and institutional investors make up trends in the future exchange
market pursuing speculative gains, and that banks acts to carry out arbitrage gains
transmitting the speculative pressure coming from the future market to spot market.

KEYWORDS: Exchange rate; future market; speculation; arbitrage.
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1. INTRODUCAO*

O mercado futuro de cimbio no Brasil ¢ um dos mais desenvolvidos do mundo. De
acordo com o Bank of International Settlements (BIS), o real foi a segunda moeda
mais negociada em mercados futuros, em 2010, perdendo apenas para o délar ameri-
cano'. Apesar disso, a importancia desse mercado na determinagdo da taxa de cAmbio
real/ddlar ainda é pouco explorada pelos estudos académicos. Dentre as excegdes,
Dodd e Griffith-Jones (2007) argumentam, com base em entrevistas com operadores
do mercado de cAmbio, que o mercado futuro é a referéncia para a cotagio dos demais
mercados por ser o mercado mais liquido. Ademais, Ventura e Garcia (2012) corrobo-
ram com a tese da precedéncia do mercado futuro na formagio da taxa de cAmbio ao
identificar uma causalidade, no sentido de Granger, da cota¢éo da taxa de cAmbio fu-
tura para a taxa a vista.

Nesse contexto, esse artigo propde uma metodologia para tratar do tema da for-
magcdo da taxa de cambio real/ddlar, com base na distingdo das categorias de agentes
responsaveis pela arbitragem e pela especulacdo no mercado futuro. A andlise desen-
volvida se baseia no estudo de Klitgaard e Weir (2004) e identifica a correlagéo entre a
posi¢do de cambio de grupos de agentes na BM&F e a variagdo cambial no intervalo
de um més. Os resultados da analise de regressdo mostram que os estrangeiros e inves-
tidores institucionais estdo predominantemente na ponta “certa’ do contrato futuro.
Ou seja, a variagdo da posigdo liquida dos estrangeiros e investidores institucionais na
BM&F esta associada a variagao cambial que proporciona ganhos com contratos de
délar futuro, ao longo de um mesmo més. Por outro lado, os bancos estido predomi-
nantemente na ponta “errada’. Esses resultados sio compativeis com a hipdtese de que
os estrangeiros e investidores institucionais formam tendéncias no mercado de cAm-
bio futuro com objetivo de obter ganhos especulativos, e que os bancos atuam para
realizar ganhos de arbitragem transmitindo a pressao especulativa oriunda do mer-
cado futuro para o mercado a vista.

A primeira parte deste artigo trata de aspectos teéricos das operagdes de especula-
¢do e de arbitragem no mercado futuro brasileiro, assim como da dindmica de formacéo
de tendéncias cambiais no mercado futuro. A segunda parte do trabalho, que precede as

Este artigo é originado da tese de doutorado do autor (Rossi, 2012) orientada pelo Professor Ricardo
Carneiro.

O trabalho de Avdjiev et al. (2010), que faz uso dos dados do BIS, mostra como o mercado futuro
brasileiro é superdimensionado em relagdo aos demais paises onde, em geral, predomina o mercado de
derivativos de cimbio de balcio.

1
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considerac¢des finais, analisa estatisticamente a relaio entre a variagdo cambial e a po-

sicdo de agentes em contratos futuros de cdmbio na BM&E, no periodo 2004-2011.

2. ASPECTOS TEORICOS DA ESPECULACAO E DA ARBITRAGEM NO MERCADO FUTURO

A formagéo da taxa de cAmbio futura, como em todo mercado de derivativos, decorre
da interagéo entre trés tipos de agentes econdmicos: o hedge, o especulador e o arbi-
trador. O agente hedge tem como motivagdo cobrir os riscos de suas atividades no
mercado de cdmbio a vista. Essa motivagio é tipica de agentes que atuam no comér-
cio internacional, de bancos e de empresas financeiras com investimentos no exte-
rior. Para esse agente, a operagdo de derivativos tem carater compensatorio, na me-
dida em que seu resultado cobre perdas ou compensa ganhos de atividades no
mercado a vista (rendas a pagar/receber, investimentos, exportag¢do, importagio etc.).

Segundo Farhi (1999, p. 107), “[a]s operagdes de arbitragem sdo compostas de
duas pontas opostas, seja no mesmo ativo com temporalidade diferente (cash and
carry), seja em pragas diferentes, envolvendo derivativos diferentes”. Diferentemente
de uma operacéo especulativa em que o resultado da operagio é conhecido ex-post, na
arbitragem sabe-se o ganho ex-ante. Essa operagdo tem como motivagdo explorar as
distor¢des de pregos entre dois mercados (como os mercados futuros e a vista de cAm-
bio) e consiste em duas operagdes simultaneas, de sentido contrdrio, uma em cada
mercado. Ou seja, realiza-se uma operagdo de venda (compra) no mercado a vista e de
compra (venda) no mercado futuro em valores equivalentes.

No plano tedrico, a arbitragem é o mecanismo de ajuste da paridade coberta da
taxa de juros (CIP). A CIP propde uma relagio entre variaveis conhecidas no presente,
sdo elas, a taxa de cambio spot (e ), a taxa de cdmbio no mercado futuro (e) e as taxas
de juros internacional e doméstica i" e i.

e, = e (1+i) / (1+) (1)

De acordo com essa equacio a taxa de cAmbio futura é a taxa de cAmbio spot acres-
cida de uma taxa correspondente ao diferencial entre as taxas de juros da moeda do-
méstica e da moeda internacional. Essa diferenca entre as taxas de cAmbio a vista e
futura é denominada de forward premium quando, como no caso brasileiro, a taxa fu-
tura é maior do que a taxa de cAmbio a vista, ou forward discount quando ocorre o
inverso. Os desequilibrios dessa equagdo tendem a ser ajustados pela arbitragem. Con-
siderando as taxas de juros como varidveis exdgenas, a partir do desequilibrio inicial
ilustrado pela equagdo (2), sucedem-se as seguintes operagoes:
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e.<e (1+i) / (1+i) (2)

a) Os agentes do mercado tomam empréstimos no exterior a juros (i), trocam as
divisas por moeda doméstica no mercado a vista e aplicam os recursos em juros
domésticos (i9). Esse tipo de operacio, ceteris paribus, provoca uma apreciagio
da moeda doméstica (J«es).

b) Simultaneamente a primeira operagio, os agentes compram divisas estrangei-
ras no mercado futuro, garantindo a cobertura cambial do passivo externo®
Esse tipo de operagdo, ceteris paribus, gera uma depreciagdo da moeda no mer-
cado futuro (Tef).

Essa arbitragem tende a equilibrar os precos da taxa de cAmbio a vista e futura, e
fazer valer a equagao da paridade coberta de juros. No dia-a-dia dos mercados finan-
ceiros brasileiro a CIP assume pardmetros mais familiares: a “versao brasileira” da pa-
ridade coberta é dada pela equagéo (3).

(1 + taxa pré)

délar futuro , = délar spot , * (3)

(I + cupom cambial)

A taxa de juros de referéncia para aplicacdes em reais é uma taxa pré-fixada com
rentabilidade dada pelas aplicagdes de DI. Ja o cupom cambial é a taxa de juros que remu-
nera as aplica¢des em ddlares on shore’. Como a legislacdo brasileira ndo permite dep6si-
tos em dolares, a taxa do cupom cambial remete a uma operagio composta de aplicagio
em um ativo em real, que rende juros basicos (CDI) conjugado com um hedge cambial.

A equagao (3) esta sempre em equilibrio, uma vez que o cupom é uma variavel
enddgena a essa, ele deriva diretamente da relagdo entre as outras variaveis e se ajusta
de forma a manter a igualdade desta. O cupom cambial aumenta quando o preco do
délar futuro se aproxima do preco do ddlar a vista, e se reduz quando eles se distan-
ciam. A intui¢do por tras disso estd no fato de que, quando ha um excesso de oferta de

2 Essas transagdes devem correr simultaneamente para evitar exposi¢ao ao risco de mercado, ou seja, o

risco dos precos se alterarem antes das transagdes se completarem.

* Nossa definigdo difere da geralmente utilizada em manuais de finangas, em que o cupom cambial é de-

finido como a diferenga entre a taxa de juros interna e a expectativa de depreciagdo da taxa de cambio
do pais. Considera-se que esta ultima defini¢ao s6 é verdadeira se for valida a paridade descoberta de
juros. Em outras palavras, se for aceito que o diferencial de juros entre aplicagdes em reais e em dolar traz
embutida uma expectativa dos agentes quanto a depreciagao da moeda brasileira. Nesse caso, a cotagao
do ddlar futuro seria um bom previsor da cotagdo do real no futuro. Contudo, é extensa a literatura
econdmica que mostra que essa paridade nao se verifica. A violagao da paridade descoberta de juros foi
batizada de forward premium puzzle, sobre a literatura que trata desse assunto, ver Sarno e Taylor (2006).



ROSS!, P. Especulacao e arbitragem no mercado brasileiro de cambio futuro 89

délar no mercado futuro, o hedge cambial fica mais barato e, assim, as aplicagdes em
dolar on shore, com cobertura cambial, ficam mais bem remuneradas.

Nio obstante, o cupom cambial é a variavel relevante para o calculo para arbitra-
gem. Quando o cupom cambial difere do custo de captagdo externa hé oportunidades
para arbitragem nas seguintes condi¢des:

a) Cupom cambial > custo de captagdo externa*
- Ha incentivos para tomar empréstimos no exterior e aplicar os recursos no
cupom cambial.

b) Cupom < custo de captagdo externa
- Ha incentivos para tomar empréstimos no mercado doméstico e aplicar os

recursos no exterior.

O resultado da arbitragem tende a alterar parametros da equagio (3) (o ddlar fu-
turo e o ddlar a vista) que, por sua vez, equilibram o cupom cambial com os juros ex-
ternos mais os custos adicionais.

Ja a especulagdo no mercado futuro de cAmbio é uma forma especifica de carry
trade. Essa operagdo consiste em um investimento intermoedas, em que se forma um
passivo (ou uma posi¢do vendida) na moeda de baixas taxas de juros e um ativo (ou
uma posi¢cdo comprada) na moeda de juros mais altos. O carry trade busca usufruir
ganhos de diferenciais de juros entre duas moedas, mas o resultado final depende da
variagdo cambial entre as mesmas. Quando os mercados a vista e futuro estdo perfeita-
mente arbitrados, as operagdes de dolar futuro tendem a replicar aquele das transagoes
de crédito entre moedas. Ou seja, a venda de ddlar futuro equivale a uma operagio em
que se toma empréstimo em dolar e se aplica em juros internos, enquanto a compra de
délar futuro é equivalente a tomar um empréstimo na moeda brasileira e aplicar em
juros na moeda americana, nos dois casos com exposi¢io a variagdo cambial.

O retorno de uma operagio de venda de délar futuro na BM&F depende de duas
varidveis: o preco pago pela taxa de cAmbio futura no dia da contratagio (f) e da cota-
¢do da taxa de cAmbio a vista no dia do vencimento do contrato de cAmbio futuro (¢t+1).

R _ dolar futuro,
etorno;: ——— (4)

ddlar spot,,,

* A referéncia do mercado brasileiro para os juros externos é a libor, e os custos adicionais sdo referentes
aos spreads de riscos que variam de acordo com os agentes e outros custos operacionais, como os impos-
tos sobre operagdes financeiras (I0F).



90 Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 18, n. 1, p. 84-99, jan-abr/2014

Para aquele que vendeu délar futuro, haverd ganho se o délar futuro > délar
spot,,,, uma vez que ele estard vendendo em #+1 a uma taxa mais cara do que o cam-
bio do dia. O resultado da operagiao pode ser decomposto ao considerar as equagdes

(3) e (4):

délar spot, (1 + taxa pré)

*
ddlar spot,,; (1 + cupom cambial),

Retorno:

(5)

Nessa equagio as taxas de juros sdo conhecidas ex-ante e podem ser consideradas
como custo ou ganhos de cada uma das pontas da operagao, enquanto a variagdo cam-
bial é uma varidvel ex-post. Nesse sentido, a ponta vendida em délar futuro tem como
custo o cupom cambial e como ganho a taxa pré-fixada, enquanto a ponta comprada
em dolar futuro tem como custo a taxa pré-fixada e como ganho o cupom cambial. O
resultado final da operagdo depende do resultado do primeiro termo da equagao, isto
é, da variagdo cambial. A ponta vendida ganha com a apreciagdo cambial e a ponta
comprada, com a depreciagdo cambial.

A especulagio no mercado futuro forma tendéncias cambiais quando ha um desequi-
librio entre a oferta e a demanda por délar futuro. Em um ciclo especulativo pela aprecia-
¢do do real, por exemplo, um excesso de oferta de délar futuro tende a apreciar a taxa de
cambio (real/ddlar) futura. Nesse exemplo, a abundante oferta de ddlares futuro nesse
mercado pressiona para baixo a cotagdo da taxa de cAmbio futura, essa pressdo aumenta o
cupom cambial e abre espagos para os arbitradores que compram esses ddlares futuros
baratos — logo assumem a ponta comprada no mercado futuro - e, simultaneamente, to-
mam empréstimos no exterior para vender ddlares no mercado a vista. Essa operacio de
arbitragem tem como impacto o ajuste na equagdo da paridade coberta e a transmissio da
tendéncia a apreciagdo cambial do mercado futuro para o mercado a vista.

Nesse contexto, dadas as motivagdes dos agentes para operar no mercado futuro
(hedge, especulacdo e arbitragem) o caso mais relevante para esta anélise é o conjunto
de contratos estabelecidos entre especuladores e arbitradores. Diferentemente das
operagdes de hedge, cuja motivagao deriva de posi¢des no mercado a vista e das ope-
ragdes entre especuladores, em que cada um assume a ponta contréria e o resultado é
uma transferéncia de recursos entre os dois agentes, as operagdes entre especuladores
e arbitradores podem submeter a formagdo da taxa de cAmbio a formagido de posi¢des
dos agentes no mercado futuro e a ciclos especulativos.
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3. VARIACAO CAMBIAL E POSICAO DOS AGENTES NA BM&F

O estudo de Klitgaard e Weir (2004) analisa a relagdo entre a variagdo cambial e a po-
sicao de agentes em contratos futuros de cambio na bolsa de Chicago. Esses autores
chegam a conclusdo de que a formagdo de posicdo dos agentes “especuladores” no
mercado futuro de cAmbio ¢ altamente correlacionada com o movimento cambial em
délar de moedas como o yen, o euro e da libra®. A analise em questdo ¢ inspirada na
abordagem micro-estrutural da taxa de cambio que sublinha os fatores microeconé-
micos na determinagio da taxa de cAmbio, como as institui¢des, o comportamento dos
agentes do mercado de cdmbio e a transmissdo de informagio entre eles (Sarno e
Taylor, 2001; Lyons, 1995; e Frankel et al., 1996). Essa literatura busca explicar as va-
riagdes nas taxas de cambio pelo posicionamento de agentes nos mercados spot e fu-
turo em detrimento dos fundamentos macroeconémicos (Evans e Lyons, 2001).

Ao aplicar a metodologia de Klitgaard e Weir (2004) para o mercado futuro de cambio
brasileiro, para dados mensais entre 2004 e 2011, pode-se chegar as seguintes conclusoes:

 Para o periodo analisado, ha uma forte relagao empirica entre a posi¢do de cam-
bio de alguns agentes na BM&F e a variacdo cambial no intervalo de um més.

o Os estrangeiros e investidores institucionais na ponta “certa” A variagio da
posigao liquida dos estrangeiros e investidores institucionais na BM&F esta asso-
ciada a variagdo cambial que proporciona ganhos com contratos de délar futuro.

+ Os bancos na ponta “errada”. Para os bancos foi constatado o oposto do des-
crito anteriormente: eles variam sua posi¢do no sentido contrdrio a variagdo
cambial que proporcionariam ganhos nos contratos futuros.

« Para as firmas nao financeiras nio foi encontrada nenhuma relagio entre es-
sas duas varidveis, o que é compativel com o uso hedge do mercado futuro, que
néo pressupde uma visdo direcional da taxa de cambio.

« Especulagio e arbitragem. Os resultados apresentados sdo compativeis com a
hipétese de que os estrangeiros e investidores institucionais formam tendéncias
no mercado de cdmbio futuro com objetivo de obter ganhos especulativos e
que os bancos atuam para realizar ganhos de arbitragem transmitindo a pres-
sdo especulativa oriunda do mercado futuro para o mercado a vista.

> A CFTC classifica como “especuladores” os agentes que ndo tém atividades comerciais ou financeiras
compativeis com a necessidade de hedge no mercado futuro.



92 Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 18, n. 1, p. 84-99, jan-abr/2014

3.1 ESPECIFICIDADES DA BASE DE DADOS

O estudo que segue associa duas séries de dados: a série de taxa de cimbio PTAX® e
uma série da posi¢éo liquida dos agentes em délar futuro na BM&F. A BM&F fornece
diariamente dados sobre os contratos de délar futuro em aberto por tipo de partici-
pantes’. Esses dados apresentam o niimero de contratos de compra e de venda de ddlar
futuro para cada tipo de participante, sendo cada contrato no valor de US$ 50 mil.
Dadas as caracteristicas de um contrato futuro, o ndmero de contratos de venda é
sempre igual ao nimero de contratos de compra de délar futuro®.

Para esse estudo, selecionaram-se os agentes mais relevantes em termos de volume
negociado em contratos de cimbio na BM&F sio eles: bancos, ndo residentes (estran-
geiros), investidor institucional nacional e pessoas juridicas ndo financeiras. A Figura
1 apresenta a posigdo liquida desses agentes no primeiro dia util de cada més de ja-
neiro de 2004 a maio de 2011.

A série utilizada foi a “taxa de cambio - livre - Délar americano (venda)” divulgada pelo Banco Central
do Brasil.

7 Ha cinco categorias de participantes: pessoa juridica financeira, investidor institucional, investidor nao
residente, pessoa juridica ndo financeira e pessoa fisica. A primeira categoria se divide em trés outras:
bancos, DTVM 'S e corretora de valores e outras juridicas financeiras. Os investidores ndo residentes sio
aqueles que estdo enquadrados na Resolugdo 2689 do Banco Central.

8 Ha contratos de ddlar futuro com diversas maturidades na BM&E, o contrato de um més é o mais liquido.
Os dados da BM&F agregam todos os contratos em abertos das diversas maturidades.
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Figura 1 - Posi¢oes liquidas em délar futuro na BM&F por tipo de agente
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados da BM&F.

Nota-se, nessa figura, um padrio formagio de posi¢oes dos agentes nesse mercado
em que os bancos fazem o contraponto dos investidores nacionais e estrangeiros nas
operagoes de ddlar futuro. Esse padrao se observa em varios periodos, como em maio
de 2007, quando os bancos assumem posi¢do comprada de US$ 11,7 bilhoes e os es-
trangeiros assumem posigdo contraria recorde no valor de US$ 7 bilhées. Nos meses
mais agudos da crise de 2008, as posi¢des liquidas formadas no mercado de délar fu-
turo sdo altissimas, os estrangeiros voltam a atuar fortemente no mercado, agora na
ponta comprada em doélar e, conforme o padrio, os bancos atuam na outra ponta. Ja o
cendrio pos-crise é de reducio das posicoes liquidas no mercado futuro, entretanto,
mantém-se a “divisdo de tarefas” nesse mercado, em que os bancos assumem a ponta
contraria dos estrangeiros e investidores institucionais. Nesse ponto, a questdo que se
coloca é qual a relagdo entre a formacio de posicdes desses agentes e a variacdo da taxa
de cambio.
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3.2 ANALISE GRAFICA

A relagio entre a posi¢do dos agentes no mercado futuro de cambio e as variagoes
cambiais pode ser avaliada com base na analise visual da Figura 2. Essa figura aponta
um padrao de comportamento bastante claro dos estrangeiros, dos investidores insti-
tucionais e dos bancos. Os dois primeiros variam sua posi¢do liquida prioritariamente
da seguinte forma: nos meses em que o cambio esta apreciando, eles aumentam a po-
sicdo vendida em délar (quadrante de baixo a esquerda) e quando o cAmbio esta de-
preciando, eles aumentam a posi¢io comprada em doélar futuro (quadrante do alto a
direita). Para o periodo estudado, sabendo-se a variagdo da posic¢do dos estrangeiros
em determinado més na BM&F, pode-se acertar a trajetdria do cAmbio no mesmo
més, com 68% de chance de acerto.

O padrio observado para os bancos é exatamente o oposto: nos meses em que a
taxa se aprecia eles compram délar futuro (quadrante do alto a esquerda) e nos meses
em que a taxa deprecia, eles acumulam posi¢oes vendidas em dolar (quadrante de
baixo a direita). Para as firmas nao financeiras, nao ha formacéo de grandes posi¢oes
liquidas, e tampouco ha evidéncias graficas de alguma correlagdo entre a variacdo

cambial e a formagio de posi¢des no mercado futuro.
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Figura 2 — Posicao dos agentes em dolar futuro e variacdo cambial*
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Nota: (*) Os graficos contém observacdes que associam as variacdes mensais da taxa de cambio (PTAX) com a variagéo da
posicao dos agentes mensal entre janeiro de 2004 e maio de 2011, calculadas com base no primeiro dia util de cada més.
Foram eliminadas cinco observagdes discrepantes de um total de 88, conforme o critério estatistico dos Residuos Studenti-
zados (RStudent). Essas observacdes coincidem com o periodo mais agudo da crise de 2008 (outubro-dezembro) e com
outros momentos de grande variacdo cambial (junho de 2009 e fevereiro de 2010).

Fonte: Elaboracao propria com base em dados de BM&F e BCB.

3.3 ANALISE DE REGRESSAO

A andlise de regressdo desses dados confirma estatisticamente a interpretagdo dos gra-
ficos de dispersdo. As regressdes em questio apresentam-se da seguinte forma:
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dfx, = o+ fdp, +¢, (6)

A variavel dependente, dfx, é a variagdo percentual da taxa de cdmbio real-délar. A
variavel dp é a varia¢do na posi¢do liquida (contratos abertos comprados menos vendi-
dos) do agente em délar futuro em bilhdes de ddlares, uma variagdo positiva significa
um aumento da posi¢do comprada em délar futuro em relagdo a posi¢ao vendida. Nesse
contexto, o coeficiente § pode ser interpretado como a variagio percentual média na
taxa de cdmbio quando hd uma mudanga de US$ 1 bilhdo na posigdo liquida do agente.

Tabela 1 - Resultado das regressoes: taxa de cambio e posicdo no mercado futuro

- Coeficiente (8 Constante a )
Regressao Agentes L. L. R
(estatisticas t) (estatisticas t)

1 Bancos ~ 0,49 (- 6,66)* ~0,987957 (- 3,49)* 0,35

2 Estrangeiros - 0,46 (- 5,02)* - 1,03 (- 3,36)* 0,24

3 Investidor institucional -0,55 (- 3,14)* - 1,05 (- 3,16)* 0,11
4 Firmas ndo financeiras -0,31 (- 0,26)* - 1,07 (- 3,06)* 0

5 Strangeiros + inv 20,45 (- 621) 0,99 (- 3,44)* 0,32

institucionais

Notas: (*) Significante a 1%. Especificacoes do modelo: (i) As regressdes associam as variagdes mensais da taxa de cambio
(PTAX) a variacao da posicdo dos agentes em dolar futuro entre janeiro de 2004 e maio de 2011, calculadas com base no
primeiro dia util de cada més. Foram eliminadas cinco observacdes discrepantes de um total de 88, conforme o critério es-
tatistico dos Residuos Studentizados (RStudent). Essas observacoes coincidem com o periodo mais agudo da crise de 2008
(outubro-dezembro) e com outros momentos de grande variacdo cambial (junho de 2009 e fevereiro de 2010). (i) Os coe-
ficientes sao estimados por Minimo Quadrados Ordinarios. (iii) Todas as séries utilizadas sao estacionarias, de acordo com o
teste de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF). (iv) O teste de correlagdo serial Lagrange Multiplier (LM) indicou au-
séncia de correlagao serial nos residuos, com excecéo da regressao 4 — que nao constitui o foco de nossa analise — onde se
detecta autocorrelagdo nos residuos a 5%. (v) O teste de Jarque-Bera indica distribuicdo normal dos residuos, com excecao
novamente da regressao 4, onde rejeita-se a hipotese nula de normalidade dos residuos a 5%. (vi) Todos os testes estao
disponiveis sob demanda.

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados de BCB e BM&F.

A Tabela 1 apresenta os resultados dessas regressdes. A estimativa do coeficiente f3
da regressao (2) indica que quando ha uma variagdo de US$ 1 bi na posigio liquida em
délar futuro dos estrangeiros (compra de délar futuro) ha uma depreciagao de 0,46%
da taxa de cambio no mesmo més. Para o caso dos bancos ocorre o oposto: um au-
mento da posi¢do comprada esta associado a uma apreciagdo cambial de 0,5%. A re-
gressdo (4), relativa as firmas ndo financeiras, é a inica cujos pardmetros nio sio sig-
nificativos.

3.4 INTERPRETACOES DOS RESULTADOS

Inicialmente, deve-se ter em mente que o uso de derivativos com a finalidade estrita de
hedge ndo deve ser motivado por uma visio direcional da taxa de cimbio. Para o hedge,
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os agentes procuram o mercado futuro independente de expectativas quanto a taxa de
cambio no futuro: ndo h4a, portanto, motivos para varia¢do de posi¢oes no mercado
futuro conforme varia a taxa de cAmbio. A posi¢cdo das firmas ndo financeiras na
BM&F ¢ ilustrativa dessa condigao’.

Como mostrado na analise estatistica, a formagdo de posi¢do no mercado futuro
dos agentes estrangeiros e dos investidores institucionais acompanha a tendéncia cam-
bial no intervalo de um més. Desse fato, decorrem duas possibilidades de interpretagéo:

1) A primeira é que esses agentes reagem aos movimentos de cimbio depois do
fato ocorrer. Nesse caso, esses agentes teriam um comportamento tipico de
“seguidor de tendéncia’, na medida em que a formagdo de posi¢do no mer-
cado futuro segue as tendéncias de ganho nesse mercado.

2) A segunda hipdtese é que esses agentes causam a variagdo cambial no mer-
cado a vista. Nesse caso, a exposi¢do liquida no mercado futuro desses agentes
teria reflexo na taxa de cAmbio futura e se transmite por arbitragem para o
mercado a vista.

Para as causalidades envolvidas nessas hipoteses os testes usuais de causalidade de
Granger néo sdo conclusivos, tampouco sao adequados™. A frequéncia das séries ndo
é apropriada para captar a causalidade em um mercado informatizado onde a infor-
magcio relevante para formacio de pregos circula em prazos muito curtos. Dessa
forma, o horizonte temporal para anélise da causalidade entre os mercados futuro e a
vista é de natureza mais curta (hora-hora, minuto) e ndo ha base de dados disponiveis
para tal andlise. No entanto, na falta de uma resposta estatistica adequada para esco-
lher uma das duas hipéteses acima, vale incorrer ao funcionamento do mercado de
cambio e mais especificamente para o papel dos bancos nesse mercado.

Seria ingénuo supor que os bancos perdem sistematicamente ao formarem posi-
¢oes no mercado futuro. O que os dados apontam é que esses agentes tomam a ponta
contraria dos estrangeiros e investidores institucionais fundamentalmente para arbi-
trar entre os mercados a vista e futuro. Como a operagio de arbitragem pressupde duas

Pode-se pensar em um fator que provoque um aumento da necessidade de hedge e a0 mesmo tempo
uma apreciagao cambial como, por exemplo, uma entrada macica de investidores estrangeiros no Brasil.
Entretanto, o sentido da correlagdo seria o oposto ao apresentado nesse trabalho: a apreciagio cambial
estaria associada ao aumento de posi¢es compradas em dolar futuro, e ndo vendidas como de fato
ocorre.

5

Os testes de causalidade de Granger, com 1 e 2 defasagens, ndo sdo conclusivos a 5%, para nenhuma das
regressoes.
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operagdes equivalentes e contrarias nos mercados a vista e futuro, explica-se por que a
variagdo da posi¢do em doélar futuro dos bancos esta negativamente correlacionada
com a taxa de cAmbio. Ou seja, uma compra de ddlar futuro por parte dos bancos esta
associada a uma apreciagdo da taxa de cAmbio a vista, uma vez que esses agentes ven-
dem cémbio a vista simultaneamente & compra futura, assim como uma depreciagio
cambial estd associada ao aumento de posi¢des vendidas pelos bancos. Ademais, esses
agentes sdo responsaveis pela arbitragem entre esses dois mercados em razdo do acesso
privilegiado as taxas de financiamento do interbancario nacional e internacional, ca-

racterizadas como as mais baixas do mercado.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo prop6s uma metodologia para tratar do tema da formagéo da taxa de cAmbio
futura que tem como base a distingdo entre os agentes responsaveis pela arbitragem e
pela especulagdo no mercado futuro brasileiro. A analise desenvolvida identifica a cor-
relagdo entre a posicéo de cAmbio de alguns agentes na BM&F e a variagdo cambial no
intervalo de um més. Os resultados da analise de regressio mostram que os estrangeiros
e investidores institucionais estdo predominantemente na ponta “certa” do contrato fu-
turo. Ou seja, a variagdo da posi¢do liquida dos estrangeiros e investidores institucionais
na BM&F esta associada a variagao cambial que proporciona ganhos com contratos de
délar futuro, ao longo de um mesmo més. Por outro lado, os bancos estio predominan-
temente na ponta “errada” Esses resultados sdo compativeis com a hipdtese de que os
estrangeiros e investidores institucionais formam tendéncias no mercado de cambio
futuro com objetivo de obter ganhos especulativos, e que os bancos atuam para realizar
ganhos de arbitragem transmitindo a pressao especulativa oriunda do mercado futuro
para o mercado a vista. Ou seja, no caso de um excesso de oferta especulativa por ddlar
futuro ocorre uma apreciagdo da taxa futura e um aumento do cupom cambial, con-
forme desenvolvido no item 2. Esse desequilibrio da lugar a operagdes de arbitragem
realizadas pelos bancos que compram ddlar futuro e, simultaneamente, tomam emprés-
timos no exterior para vender divisas no mercado a vista e, dessa forma, ficam aplicados

no cupom e transmitem a pressdo especulativa para taxa de cambio a vista.
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