
 1

P O N T I F ÍC I A  U N IV E R S I DA D E  C AT Ó L I C A  D O  R IO  D E  J A NE I RO  

   D EPARTAMENTO DE  ECONOMIA   

 

 

 

 MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO 

 

 

 

            “O HEDGE CAMBIAL E A CRISE DE 2002”  

 

 

 

 

            Mauric io  Garret  de  Melo  Fi lho 

                 No  da  Matr ícu la:  0116690  

 

 

 

 

      Orientador:  José  Geraldo Macie l  Júnior  

 

 

                            

 Dezembro de 2005 

 

 

"Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que não recorri para 
realizá-lo, a nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo 

professor tutor" 



 2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
"As opiniões expressas neste trabalho são de responsabilidade única e exclusiva do autor" 



 3

SUMÁRIO 

 

1 )  I n t r o d u ç ã o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . P á g i na  4  

 

2 )  A  c r i se  d e  2 0 0 2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . P á g i na  8  

 

3 )  D e r i v a t iv o s  C a m b i a i s . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . P á g i na  1 8  

   .  P a r t i c i p a nt e s  d o  M e r c a d o  d e  D e r iv a t i v o s . . . . . . . . . . . . . . P á g i na  1 9  

   .  In s t rumento s  pa ra  Hed g e  Ca m bia l  

 . .  M e r c a d o  F u t u ro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . P á g i n a  2 1  

 . .  Me rca do  a  Te rmo  (Forwa rd s ) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . P á g i n a  2 5  

 . .  O p ç õ e s  d e  D ó l a r . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . P á g i na  2 7  

 . .  S w a p  C a m bi a l . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . P á g i n a  2 8  

 

4 )  T e s t e s  E m p í r i c o s . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . P á g i na  3 0  

    .  M e to d o l o g i a . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . P á g i na  3 4  

    .  E x e r c í c i o  E c o n o m é t r i c o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . P á g i na  3 6  

 

5 )  Co n c lusão . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Pá g ina  4 0  



 4

INTRODUÇÃO 

 

O  g e r en c i a me n t o  d o  r i s co  é  i mp o r t an t e  n o  a mb i en t e  v o l á t i l  qu e  é  u ma  

c a r a c t e r í s t i c a  d o  me r ca d o  f i n an ce i r o  b r a s i l e i r o .  Vo l a t i l i d ad e  é  a  

me d id a  da s  v a r i açõ e s  e sp e r ad a s  do s  p re ço s  fu tu ro s ,  co m b a se  n as  

v a r i açõ e s  v e r i f i cad a s  n o  p as s ad o ,  ou  s e j a ,  é  a  me d id a  d e  q ua l  d e v e r á  

s e r  a  v a r i a ção  mé d ia  do  p re ç o  d e  d e t e rmi n ad o  a t iv o ,  ca so  o  me r cad o  

r ep i t a  a s  v a r i açõ e s  v i s t a s  no  p a s sad o .   

 

C o m a  e v o l u ção  d o  me r ca d o  f i n an c e i ro  n a s  ú l t i mas  d é cad a s ,  n o  

a s p ec t o  d e  au me n t o  d e  i n t e r n a c i o n a l i z a ç ão  d as  e co n o m i a s ,  c r e s ce n t e  

compe t i ção  mu nd ia l  e  su rg imen to  de  n ov o s  i n s t r u me n t os  f i n an c e i r o s ,  

f i c a r am ev id en t e  qu e  a s  empr esa s ,  i n s t i t u i çõ e s  f i nan c e i r a s  e  

i nv e s t i do r e s  i n s t i t u c io n a i s ,  t en h a m u m s i s t e ma  ad equ ado  p a r a  o  

g e r enc i ame n t o  do  r i s co  e  vo l a t i l i dade .  

 

Aco s tuma d a s  a  uma  r e l a t i va  e s t ab i l i d ade  e  p ro teg idas  po r  

r eg u l a me n ta çõ e s  ma i s  r í g id a s ,  a s  in s t i tu i çõe s  f in an ce i r a s  ma n t in h am  

s u a  a t ençã o  v o l t ada  pa r a  o s  r i s cos  d e  l iq u id e z  e  d e  c r éd i t o .  J á  a s  

e mp re s a s  c o n c en t ra v a m s u as  p r eo cu p a çõ e s  n o  r i s co  o p e r ac io n a l .  No  

e n t an to ,  c o m a  l i b e r a l i zaç ã o  d a s  t ax a s  d e  c â mb i o ,  o s  me r c ad o s  

f i n ance i ro s  t o rna r am-se  ma i s  vo l á t e i s ,  d ev i do  a  q ued a  d a s  ba r re i r a s  

a l f a n d eg ár i a s  e  c r e sc en t e  co mp e t i ção  i n t e r n ac i o n a l .  Ig n o r a r  o s  r i s c o s  

d as  t ax a s  de  j u ro s ,  t ax a s  d e  câmb i o  po d e  s e r  p r e ju d i c i a l  c a so  não  h a j a  

u m g e r en c i ame n to  a d eq u ad o  do  r i s co .   

 

N a s  ú l t i ma s  d u as  d é cad a s  o b s e rv ou - se  o  d es en v o l v i me n t o  do  me r c ad o  

d e  d e r iva t i vo s .  Seu s  i n s t ru me n tos  o f e r ecem à s  i n s t i t u i ções  a  

o po r t u n i da d e  d e  p r o t eg e r  s eu  cap i t a l  e  r edu z i r  s e u s  r i s co s  f i n an ce i r o s .  

Po ré m,  o  g e r en c i ame n t o  do  r i s co  n ão  s e  d e senv o lv eu  t a n to  q uan to  o  

me r c a d o  d e  d e r i v a t i v o s .  Po r  co n s egu in t e ,  v á r i a s  fo ra m  a s  g ra n d es  

p e r d a s  en v o l v en d o  o p e r açõ e s  c o m de r iv a t i v os  no s  ú l t i mo s  ano s .  Seu  
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u so ,  t an t o  p a r a  o  h egd e  o u  p a r a  u m a  e s t r a t é g i a  p u ra me n t e  

e s p ecu l a t i v a ,  a c ab o u  p o r  i m p u l s i o n a r  e s t e  me r c a d o .  

 

O  me r c ad o  d i spõ e  d e  d iv e r s o s  me c a n i s mo s  p a r a  h ed ge .  Todos  pos suem 

u m c u s to  e  n í v e i s  d e  r i s co s .  A  an a lo g i a  ma i s  p r ó x i ma  d o  h ed g e  é  a  d o  

s e g u ro  d e  c a r ro  n o  q u a l  s e  p ag a  u m p rêmi o ,  a s su me - se  u ma  f r a n q u ia  e  

e s t ab e l e ce - s e  o  va lo r  d e  co b er tu r a .  N ã o  o co r r en do  n e nh u m s i n i s t r o  

d u r an t e  a  v ig ên c i a  do  s eg u r o ,  p e rd e - s e  o  p r ê mi o  p ago ;  o co r r end o ,  

r ecu p e r a s se  o  p r êmi o ,  ma s  s e  pe rd e  a  f r a n qu i a .  Co mo  c o r r e r  r i s co s  

n ão  é  co n f o r t áv e l ,  t r an s fe r e - s e  p a ra  u ma  e mp r e s a  o  r i s co .  No  h edg e ,  

s i mi l a r m e n t e ,  a s  e mp r e s a s  b u s c a m p ro t e ção  c o n t r a  p o t en c i a i s  r i s co s  

p a r a  p o de re m fo c a r  no  s e u  ne g ó c io ,  p a s sand o -o s  p a ra  e sp ecu l ad o re s  e  

a s su mi n d o  o  p r ê mi o  p ag o  como  c u s t o  d e  sua s  o p er a çõ es .  

 

No s  me s e s  q u e  s e  a n t e c ed e r a m às  e l e i çõ e s  p re s i d en c i a i s  d e  2 0 0 2 ,  o  

B ra s i l  exp e r i me n to u  u m p e r ío do  d e  d e t e r io r açã o  d as  exp e c t a t i va s  d o  

me r c a d o  e m r e l a ç ão  a  c o n t i n u i d ad e  e  s u av i d ad e  d a  p o l í t i c a  

e c on ô mi ca ,  o  co mp r o mi s s o  co m u m a mb ie n t e  f a v o r áv e l  a o  

i nv e s t i me n to  ex t e rno  e  co m o s  me c an i smo s  qu e  c r i a m e s se  a mb ie n te  –  

c o mo  o  s i s t e ma  d e  me t a s  d e  i n f l ação  –  e  me smo  o  c u mp r ime n t o  d e  

c o n t r a t o s  d ad a  u ma  t r an s i ç ão  p o l í t i c a  i n ce r t a  d o  p o d e r  d e  fo r ma ç ã o  d e  

po l í t i c a s  e conômi cas  pa r a  g r upos  po l í t i co s  h i s t o r i c ame n te  l i g ado s  a  

u ma  t r ad i ç ã o  d e  p o l í t i c a  eco n ô mi c a  d e  c a r á t e r  ma i s  h o s t i l  ao  cap i t a l  

i n t e rn a c ion a l  –  che g and o  a  p ro po r  me smo  qu eb ra  d e  con t r a to s .  

 

A  r az ão  d a  e s co lha  d e  an a l i s a r  o  co mp or t a me n to  do  h ed g e  c am b i a l  

d u r an t e  a  c r i s e  d e  2 0 0 2  é  a t r i b u í d a  a s  s eg u in t e s  r az õ es :  p r i me i r o  

p o r q u e  ev i d en c i a  o  p ap e l  cen t r a l  d a  fo r ma ç ã o  d e  ex p ec t a t i v a s ,  e  c o mo  

o  me r c a d o  p o d e  p r e c i f i ca r  e  i n co r p o r a r  ex  a n t e  o s  e fe i t o s  d e  u ma  

e sp e r ada  mu d an ç a  r ad i ca l  d e  po l í t i c a .  Em se g un do  lug a r ,  o s  ev en to s  

d e  t a l  c r i s e  ev i d en c i a m q u e  u ma  c e r t a  f r ag i l i d ad e  ma c ro eco n ô mi c a  

p od e  s e r  i nd u z id a  p e lo  r eg i me  d e  câmb i o  f l u tuan t e  n o  ca so  de  u ma  
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s i t u aç ão  d e  p ân i co ,  g e ran do  a  n e ces s i dad e  d e  u m “me r c a do  d e  r i s c o ”  

c on ce i tu a l ,  e m q u e  ag en te s  e co nô mic o s  cu jo  p a yo f f  dep end e  

c r i t i c amen te  d a  t ax a  d e  c âmb io  po de m “c o mp ra r  p ro t e ç ão ”  n o  me r c ad o  

f i n an ce i ro ,  a l t e r an d o  a  co mp o s i ção  d e  r i s c o  e  r e t o rn o  d e  s e u s  

p ro j e to s .  E  p o r  ú l t i mo ,  r ep re sen t a  u m e s t ud o  d e  ca so  d e  cen á r io s  d e  

“e s t r e s se  f i n an c e i ro ” ,  ex i s t i nd o  u ma  v o l a t i l i d ad e  g e rad a  p e l a  

i n s eg u r anç a  e  p e l a  e x p e c t a t i v a  d e  ev e n t o s  f u n d a me n t a i s  fu tu r o s ,  m a s  

t a mb é m p e l a  p ró p r i a  o b se rv ad a  e m r e sp o s t a  a  e s s e s  ev en t o s .  

 

O  o b j e to  d e  an á l i s e  ce n t r a l  d e s t e  t r ab a lh o  é  o  c o mpo r t a me n t o  d o s  

me r c a d o s  d e  c â mb i o  e  d e  i n s t ru me n t o s  d e  he d g e  c amb ia l  du r an t e  a  

c r i s e  d o s  me ses  an t e r io re s  à  e l e i ção  de  20 02 ,  p r ocu ran do  co mp reen d e r  

a  s i g n i f i c a t i v a  d e p r ec i a ç ão  c a mb i a l  d aq u e l e  p e r í o d o  co mo  u ma  

c o m b i n açã o  d a  p i o r a  d as  e x p e c t a t iv as  e  d a  c r ed ib i l id ade  n a  

e s t ab i l i dad e  da s  r eg r a s  q u e  r eg em o  mo v i me n to  d e  c ap i t a i s  n a  

e c on o mi a ,  e  d e  u m p r o c es so  co n t í nu o  e m q ue  a  vo l a t i l i d ad e  

“ fu n d a me n t a l ”  g e ra  ma i s  vo l a t i l i dad e  t a n to  v i a  e sp e cu l a ç ão  como  v i a  

a u men to  d a  n ec e s s i dad e  d e  h ed g e .  

 

E m 2 0 0 2 ,  o  me g a i nv es t i d o r  G eo r g e  S o r o s  f e z  u ma  d e c l a r açã o  ao  

j o r n a l i s t a  C ló v i s  R o s s i  que  d i z i a  q ue  o  p o v o  b r a s i l e i r o  s e r i a  f o r çad o  

p e lo  me r c a do  f in an c e i ro  a  e s co lh e r  e n t r e  Se r r a ,  c an d id a to  do  g ov e rn o  

F H C ,  e  o  c a o s  ( Lu la ) .  E s ta  fo i  ap en a s  u ma  d ec l a r a ç ão  en t r e  v á r i a s  q u e  

a c e r ca m e s t e  p e r í o d o ,  e m q u e  d ev id o  a  d i s cu r so s  en f á t i co s  q u e  L u l a  

r ea l i zou  em seu  pa s sado ,  o  me d o  dos  i nves t i do r e s  e s t r ang e i ro s  e r a  

a l g o  b a s ea d o  e m f u n d a me n t o s ,  t an to  q u e ,  a s s i m  q u e  d u r an t e  to d o  o  

p e r í od o  p ré - e l e i t o r a l ,  o  can d i d a to  do  P T  fe z  o  p o s s ív e l  p a r a  mu d a r  

e s t a  ave r s ão  q ue  se u  g o v e rno  po d e r i a  d e  f a t o  p r o du z i r .   

 

Ab a i x o  e s t á  u m f r ag me n t o  d a  “C a r t a  ao  Po v o  B r a s i l e i r o ” ,  u ma  d en t r e  

v á r i a s  me d i d a s  q u e  Lu l a  s e  s u b me t eu  p a r a  r e f o r ç a r  o  co mp ro mi s s o  

com o s  va lo r e s  f i nan ce i ro s  só l i do s  do  pa í s  c a so  v i e s se  a  s e r  e l e i t o :  



 7

 

“ ( . . . )  Q u e r o  a g o ra  rea f i rma r  e s s e  c o mp ro m i s so  h i s tó r i c o  c o m  o  

c om ba t e  à  i n f la ção ,  m as  a com pa nh ad o  d o  c re sc i men to ,  d a  g e ra çã o  d e  

e mp rego s  e  d a  d i s t r i b u i çã o  d e  r en da ,  co n s t r u i nd o  um  B r a s i l  m a i s  

s o l id á r io  e  f ra t e rno ,  u m  Br a s i l  d e  t od o s .  A  vo l t a  d o  cr e s c im en to  é  o  

ú n i co  r em éd io  pa r a  i mp ed i r  qu e  s e  p e rp e t u e  um  c í r cu l o  v i c io so  en t r e  

me ta s  d e  i n f l açã o  ba i xa s ,  j u ro  a l t o ,  o sc i l a ção  camb ia l  b ru sca  e  

a um en to  d a  d í v i da  pú b l i ca .  O  a tu a l  g o ve r no  e s t ab e l ec eu  u m  

e qu i l íb r i o  f i s ca l  p r e cá r i o  n o  pa í s ,  c r i an do  d i f i cu l d ad e s  p a ra  a  

r e tomada  do  c re s c i men to .  Com a  po l í t i ca  de  sobreva lo r i zação  

a r t i f i c ia l  d e  no s sa  m o eda  n o  p r im e i ro  ma nd a to  e  co m  a  a u sên c ia  d e  

p o l í t i ca s  i nd us t r ia i s  de  e s t í mu lo  à  cap a c ida d e  p ro du t i v a ,  o  g o ve r n o  

n ão  t rab a lh ou  co mo  po d ia  p a ra  a um en t a r  a  co mp e t i t i v i da de  d a  

e c on om i a .  E x e mp lo  ma i o r  fo i  o  f ra ca s so  n a  co n s t r u çã o  e  a p ro vaçã o  

d e  u ma  r e f o r ma  t r i b u t á r i a  q ue  b an i s s e  o  ca rá t e r  r eg re ss i vo  e  

cumu la t i vo  dos  impos to s ,  f a rdo  i n sup o r tá v e l  pa ra  o  s e to r  p ro du t i vo  e  

p a ra  a  expo r t a çã o  b r a s i l e i ra .  A  q u e s t ão  d e  f u nd o  é  qu e ,  p a ra  nó s ,  o  

e qu i l í b r io  f i s ca l  nã o  é  u m  f im ,  ma s  u m  me io .  Quer emo s  eq u i l íb r io  

f i s ca l  p ara  c re sce r  e  n ã o  a pen a s  pa ra  p re s ta r  co n ta s  ao s  n o s sos  

c r ed o r e s .  V a m o s  p re s e rva r  o  su p er áv i t  p r i má r io  o  qu a n t o  f o r  

n ece s s á r io  p a r a  i mp ed i r  q u e  a  d í v id a  i n t e rn a  a um en t e  e  d es t ru a  a  

c on f i an ça  n a  cap a c i d ad e  d o  g o vern o  d e  ho n r ar  o s  s eus  c o mp rom is s os .  

M as  é  p re c i so  i n s i s t i r :  s ó  a  v o l t a  d o  c r e s c im en t o  p od e  l e va r  o  p a í s  a  

c o n t a r  c o m  u m  e q u i l íb r i o  f i s c a l  c o n s i s t e n te  e  d u ra d o u ro  ( . . . )”  

 

L u í s  In á c i o  L u l a  da  S i l va  –  J un ho  d e  2 00 2  
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A CRISE DE 2002 

 

A  c r i s e  e c o n ô mi ca  b r a s i l e i r a  d e  2 0 0 2  t e m c o mo  f o n t e  g e r ad o r a  a s  

t en sõ e s  p o l í t i c a s  d a s  e l e i çõe s  p r e s i d e n c i a i s .  E m p a í se s  d e  e co n o mi a  

e me r g en t e ,  a s  i n t e r a çõ es  e n t r e  p o l í t i c a  e  me r ca d o  d e  c ap i t a i s  s ão  

a l t ame n te  s ens íve i s .  Es sa  s ens ib i l i d ade  é  ma i s  bem ev iden c i ad a  

q u an d o  l e v a mo s  em c o n ta  a  a l t a  d ep en d ên c ia  d e  s eu s  me r ca d o s  ao  

f l u xo  d e  c a p i t a l  i n t e rn ac io na l .  

 

No  c e rn e  d a s  t r an s aç õ e s  f i n an ce i r a s  i n t e rn ac io n a i s  ex i s t e  a  q u e s t ã o  d a  

c on f i an ç a  qu e  o s  a g en t e s  f i n an c e i r o s  d epo s i t a m n a  e v o l u ção  d a  

e c o n o mi a  d o  p a í s .  D a d o  i s to ,  e m ec o n o mi a s  e me r g en t e s ,  t u rb u lê n c i a s  

f i n an ce i r a s  s ão  f r eq ü en t e me n t e  a s so c i ad a s  à  co n f i an ça  q u e  o s  m e s mo s  

d ep o s i t am n o s  d i s cu r so s  p r é - e l e i t o r a i s .  É  c o mu m,  po r t an to ,  o  

s e n t i me n to  d e  i n c e r t e za  e  a u men to  d o  r i s co  p o r  p a r t e  d e  c red o r es  e  

i nv e s t i do re s  i n t e rn ac io n a i s .  No  cas o  d a  ec o no mi a  b r a s i l e i r a  e s t a  

s e n s i b i l i d a d e  ao s  mo v i me n t o s  p r é -e l e i t o r a i s  é  i nc r emen tada  pe lo  f a to  

d a  e co no mi a  se r  ma i s  a b e r t a  ao s  f l u xo s  i n t e rn ac io na i s  d o  qu e  a  

ma i o r i a  d a s  d e ma i s  e c o n o mia s  e me r g e n t e s .  

 

R e cen t em en t e  t e m  c r e sc i d o  b a s t an t e  o  i n t e r e s s e  d e  e co n o mi s t a s ,  

c i en t i s t a s  p o l í t i co s  e  so c ió lo g o s  s o b re  e s t a  e s t r e i t a  r e l a ç ão  e n t r e  

p o l í t i c a  e  o  me r c a d o  f i n an ce i ro .  P o r  ex e mp l o ,  é  f a c i l me n t e  con s t a t ad o  

q u e  du r an t e  s ua  v i gê n c i a ,  go v e r no s  de  e sq u e rd a  s ão  ma i s  su s c e t ív e i s  a  

s o f r e r e m c r i s es  f i n an c e i r a s  do  q u e  g o v e r no s  d e  c en t r o - d i r e i t a  c o m 

ma i o r i a  l e g i s l a t iv a  e  o p o s i çã o  f r ac a .  S e  c o n t i n u a r mo s  con s i d e r and o  o  

a mb ie n t e  l a t i n o -ame r i c a n o  é  ev i d en t e  q u e  d in â mi c a s  p o l í t i c a s  são  

v a r i áve i s  c ru c i a i s  p a ra  en t e n d e r mo s  a s  c r i s e s  f i n an ce i r a s .  As  qu a t ro  

ma i s  r e c e n t e s  e  s ig n i f i ca t i v a s  c r i se s  n a  r eg i ão  ( M éx i co  e m  1 9 9 4 ,  

B r a s i l  e m 1 9 9 9  e  2 0 0 2  e  A rg en t i n a  em 2 00 1 )  a c o n t e ce ra m  d u r an t e  o s  

c o r r e sp o n d en t e s  ano s  e l e i t o ra i s .   
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Se g un do  Ju an  Ma r t in e z  e  J av i e r  S an t i so  (F i n anc i a l  Ma rk e t s  an d  

Po l i t i c s :  Th e  Conf idence  Game  in  La t i n  A mer i c an  Emerg ing  

Econo mies  I n t e rn a t i ona l  Po l i t i c a l  Sc i en ce  R ev iew  (20 03 ) ,  Vo l  24 ,  No .  

3 ,  36 3– 3 95 )  a c r i s e  f i n an ce i r a  b ra s i l e i r a  d e  20 02  s e r v iu  co mo  u m  

mo de lo  pa r a  en t ende r mos  a  i mpor t ân c i a  da s  va r i áv e i s  po l í t i c a s  em 

r e l aç ão  ao s  mo v i m e n to s  n o  me r c a d o  f i n an ce i ro ,  e  v e r  c o m o  e m  a n o s  

e l e i t o r a i s  a s  p e r ce p çõ e s  d o s  i n v e s t i do re s  i n t e rnac iona i s  quan to  à  

e c on o mi a  d e  u m p a í s  p od e m mu d a r  so b re ma n e i r a .   

 

E m 19 9 9  o  Br as i l  p a s sou  a  ado t a r  u m r e g i me  c amb i a l  f l u tuan t e ,  

e q u i l ib r ad o  a t r av é s  d e  a l t e r açõ e s  n as  t ax a s  d e  j u r o s  b á s i c a s  d a  

e c on o mi a .  No  en t a n to ,  o  nú c l eo  de  p r eocu p a ção  d os  i n v es t i do re s  

i n t e r n a c i o n a i s  r e s i d i a  ma i s  n a  p o l í t i c a  f i s c a l  aus t e r a  d o  q u e  n a  

ma n u t ençã o  d a s  t ax a s  d e  câmb i o  f i x a s .  Po r  e s t a  r a zão ,  ap ó s  1 9 99  e  

p r i n c ip a l me n t e  d u r an t e  a s  e l e i çõ e s  d e  2 0 0 2  a  p o s s i b i l i d ad e  d e  d e fau l t  

d o  g o v e r n o  b r a s i l e i ro  e ra  a  ma i o r  p r eo c u p aç ão  d o s  ag en t e s  

f i n an ce i ro s ,  p r in c ip a l me n t e  s e  l ev a r m o s  e m c o n s i d e r aç ão  q u e  o  B r a s i l  

é  a  ma i o r  e co n o mi a  l a t i n o - a me r i c a n a  e  t em o  ma i o r  me r c a d o  d e  

c a p i t a i s  d a  r eg i ão .  

 

No  i n í c io  d e  2002 ,  r e l a tó r i o s  de  i mpo r t an t e s  ban cos  de  i nv e s t imen t o s  

c i t av a m o s  av an ço s  po l í t i cos  e  eco nô mi c o s  b r a s i l e i ro s  e  s eu   po t en c i a l  

e c o n ô mi co .  Ou t r o  p o n to  a  se r  ce l eb ra d o  e ra  o  c l a ro  “d e sco l a me n t o ”  

e n t r e  o s  í nd i c es  ec on ô mic o s  b r a s i l e i r o s  e m r e l aç ão  à  p ro b l e má t i ca  

e c o n o mi a  A r g en t i n a .  D e  ma n e i r a  su r p r e end en t e  o  B r as i l  p a re c i a  n ão  

so f r e r  com  a  r e cen t e  c r i s e  Arg en t in a .   

 

No  en t an t o ,  a  e mi n ê n c i a  d a s  e l e i çõ es  p re s i d enc i a i s  co me ç o u  a  ch ama r  

a  a t en ç ão  d o s  i n v e s t i d o re s ,  p r i n c i p a l me n t e  p o r q u e  c o l o cav a  em 

c on f r o n t o  d o i s  can d i d a t o s  de  e sq u e rda ,  L u i z  I n á c i o  Lu l a  d a  S i lv a  e  

C i r o  Gomes  e  u m c a nd ida t o  r ep r e se n t an do  o  en t ão  a t ua l  g ov e r n o  d o  

p re s id en t e  Fe rn and o  H enr iqu e  C ar d oso ,  q u e  d e sde  1 9 95  hav i a  
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c on t r ib u íd o  de  fo r ma  i n eg áve l  pa ra  mo d e rn i zaç ão  p o l í t i c a  e  

e c o n ô mi ca  d o  p a í s .  O  p o n t o  c h av e  d es t a  d i scu s s ão  s e  co n c en t r ava  n o  

f a t o  de  qu e  t an t o  C i r o  G o me s  q u an to  Lu l a  h av i am d e c l a r ad o  n o  

p as sado  a  pos s ib i l i d ade  de  r ee s t ru tu r ação  da  d í v ida  b r a s i l e i r a ,  me smo  

q u e  d e  fo r ma  u n i l a t e r a l .  S o ma d o  a  i s t o  o  d e f a u l t  d a  d ív id a  p ú b l i ca  d a  

A r g en t in a  q u e  h av i a  o co r r i d o  a  a l g un s  me s e s ,  o s  ag en t e s  f i n an c e i r o s  

p as s a r a m a  e n x e rga r  a  r e a l  p o s s ib i l i d ad e  d e  e s t r ag o  q u e  u m g ov e rn o  

d e  e sq u e rd a  p od e r i a  c au s a r  .  

 

O  a mb i en t e  p a r a  c r i s e  e s t av a  p o r t an t o  fo r mad o .  En t r e  a b r i l  e  j u l h o  d e  

2 00 2  o  r ea l  d e sv a lo r i z a - s e  r a p id a me n t e  ( d e  u m n í v e l  d e  R $  2 ,3 0 /U S $  

n o  in í c io  do  an o  pa r a  R $  3 ,5 0 / U S $  em j u lh o )  e  o  E mb i  B r a s i l ,  í nd i c e  

d o  J P  M o r g an  q u e  me d e  o  r i s co  d e  u m p a í s  e me r g en t e  en t r a r  em 

d e f a u l t   ch ego u  a  2 .0 0 0  p on to s  b a s e ,  e l ev an do  a s s i m o s  sp read s  p ag o s  

p e lo s  t í t u l o s  d e  d ív ida  ex t e rna  b r a s i l e i ro s .  

 

De  f a to ,  80 % d a  d í v id a  p úb l i c a  b r a s i l e i r a  em mead o s  d e  20 02  e s t av a  

a t r e l ad a  t an to  a  t a x a  d e  j u ro s  d o mé s t i c a  p ó s - f i x ad a  ( L F T  –  L e t r a  

F in ance i r a  do  Teso u ro ,  co m  ce r ca  d e  6 5 %  d e  p a r t i c i p ação )  q u an to  à  

t ax a  d e  câ mb io  co r r en t e  (NTN- D  –  No t a  do  Tes ou ro  Na c io n a l ,  c o m 

c e r c a  d e  1 3 %  d e  p a r t i c ip aç ão )  .  I s t o  au men ta v a  a  s en s i b i l i d ad e  d a s  

v a r i áve i s  f i n an ce i r a s ,  d ad o  q u e  u ma  e v e n tu a l  e s cas s e z  d o  f l u x o  

i n t e r n a c ion a l  n o  p a í s  so ma do s  a  ma i o r  p ro cu r a  d os  a g en t es  p e l a  

mo e d a  fo r t e ,  o  d ó la r ,  p ro v o c a r i a  a  ap r e c ia ç ão  d o  d ó l a r  f r e n t e  ao  r e a l .  

Es t a  d e sv a lo r i z a ção  da  mo ed a  b r a s i l e i r a  r e su l t ou  no  au me n to  d a  

d ív i d a  p úb l i c a  do  p a í s  ( ce r c a  d e  60 %  do  P IB  e m mea d o s  d e  20 0 2) ,  

d ad o  qu e  p a r t e  d a  me s ma  e s t av a  in dex ad a  a  mo ed a  ame r i can a .  
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No  ca so  do  B ra s i l ,  a  c r i s e  po l í t i c a  de  uma  en tão  d e r ro t a  do  gov e rno   

a u m en tava  a  a v e r s ã o  ao  r i s co  d o s  a g en t e s ,  n a  me d i d a  e m  q u e  a s  

p esqu i s a s  e l e i t o r a i s  mo s t r av am o  cand ida to  Lu l a  em p r i me i r o  l u ga r  

n as  i n t en ç õ es  d e  vo to ,  a  av e r são  ao  r i s co  do s  i n v e s t i d o re s  e  ana l i s t a s  

c r e s c i a  ,  d ad o  q u e  e l e  r ep r e s en t av a  u ma  g ran d e  amea ç a  p a r a  a  

d es con t in u i d ad e  d a  p o l í t i c a  e c o nô mica  b r a s i l e i r a .   

 

Co mo  r e su l t ado  de s t a  i n c e r t e za  po l í t i c a ,  d iv e r so s  b an c o s  d e  

i n v e s t i me n t o  co me ç a r a m a  a l t e r a r  su as  r e co me n d a çõ es  d e  a lo c a çã o  d e  

r ecu r so s  no  p a í s .Os  an a l i s t a s  d e  Wal l  S t r e e t  a t é  en t ão  v i am n o  Br a s i l  

u m c e n á r i o  o t i mi s t a  p a r a  se  i n v e s t i r .  P o r ém,  c o m a  s i t u a ção  ad v e r s a  

q u e  só  se  e l ev av a ,  e s t e  cen á r i o  s e  a l t e r o u .  A lg u n s  c h eg a r a m a t é  a  

c r i a r  an á l i s e s  e sp e c í f i c a s  p a r a  cap t u r a r  a  d in â mi c a  p o l í t i c a  co mo  o  

“Lu lame te r ” ,  mo d e l o  c r i ad o  p a r a  q u a n t i f i c a r  o s  p r e ço s  d o s  a t i v o s  c a so  

L u la  v en ce s s e  a s  e l e i çõ e s .  N o  i n í c i o  d e  j u lh o  d e  20 02 ,  o co r r e r am  

n ov a s  r ec o me n d a çõ e s  p a r a  d imi n u i r  o s  i nv e s t ime n tos  n o  B ras i l  e  

c o m eç o u  a  s e r  q u es t i o n ado  q u a l  s e r i a  o  t e mp o  q u e  o  Br a s i l  ag ü e n t a r i a  

su s t en t a r  s p rea d s  a c i ma  d e  2 .0 0 0  p on to s  b as e  se m d e f au l t .  

 

E m a g o s t o  co me ç a r am a  s u r g i r  ma i s  r eco me n d a ç õ e s  p a r a  “s ud d en  s to p  

c ap i ta l  f l ow ”  e  p a r a  r ed u ção  d a  ex p o s i ç ão  p o r  p a r t e  d o s  i n v e s t i d o r e s  

e s t r an ge i ro s .  N o  in í c io  d e  a go s to  u m r e s p e i t áv e l  an a l i s t a  d e  W a l l  

S t r ee t  a f i r ma v a  q u e  e ra  h o r a  d e  p a r a r  d e  i n v e s t i r  n o  B r as i l ,  p o i s  

a f i r ma v a  qu e  o  e f e i t o  b r a s i l e i r o  n ão  d ep en d ia  d e  qu e m g anh a ss e  a  

e l e i ç ão  u ma  v ez  q u e  n o  ano  an te r i o r  a  p ro p o r ção  d a  d í v i d a  aume n to u  

2 0 %  e  e m 20 03  9 0 %  d a  i nd e x aç ão  d a  d ív id a  do mé s t i ca  s e r i a  i nd ex ad a  

a  t ax a  d e  j u ro s  e  d ó l a r .  O  m es mo  a f i r ma v a  q u e  s e r i a  n e ces s á r i o  

r e s t au r a r  a  c o n f i an ç a  d o  i n v e s t i d o r  p a r a  e s t ab i l i z a r  a  t a x a  d e  ju r o s  e  

c â mb i o .  No  en t an t o ,  o s  in v es t i d o r e s  p re c i s a r i a m e s t a r  c on fo r t á v e i s  

c o m  o  n o v o  g o v e rn o ,  me s m o  q u e  q u e m  v en ces s e  a  e l e i ç ã o  fo s s e  J o s é  

S e r r a .  P o r é m a c r e d i t av a m q u e  s e r i a  c e r t a me n t e  ma i s  d i f í c i l  s e  f o s s e  

L u la  o u  C i ro  Go m es .   
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No  me s mo  mê s  d e  a go s t o ,  o  B ra s i l  e  o  Fun d o  M o n e t á r io  I n t e r n ac i on a l  

r ea l i z a r am u m n o v o  a co rd o  q u e  v i ab i l i z av a  o  e mp ré s t i mo  d e  U S $  3 0  

b i l h õ e s  ao  p a í s ,  t en d o  co mo  p r i n c ip a l  o b j e t i vo  r e s t i t u i r  a  co n f i an ç a  d o  

i nv e s t i do r  e s t r an ge i r o .  A pó s  o  aco r d o ,  a  t ax a  d e  c âmb i o  n o mi n a l  

a p r e c io u - se  d e  R $3 , 4 3 / U S$  p a r a  R $  3 , 0 2 / U S $  du r an t e  o  mê s  d e  ago s t o  

,  c o mo  po d e mo s  v e r  no  G r á f i c o  1  ( s e t a  ve r me l h a )  e  o  r i s co -p a í s  ( E mb i  

B r  med ido  p e lo  b a n co  a me r i c an o  J P  M o rg an )  p a s so u  do  n ív e l  d o s  

2 .00 0  p a r a  1 .5 00  po n t o s  ba s e  e m po u co  me n o s  d e  um mê s ,  c o mo  é  

d emon s t r a do  no  G rá f i co  2  ( s e t a  v e rme l h a ) .  Co mo o s  i n d i c a do re s  

mo s t r a r am,  o  a c o r do  f o i  mu i to  b em a ce i t o  p e lo s  an a l i s t a s  e m u m  

p r i me i ro  mo me n to .   

 

G r á f i co  1 :  E vo l u ç ão  d a  P t ax  e m 2 00 2 :  
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 F o n t e :  E c o n o m á t i c a  

 

G r á f i co  2 :  E vo l u ç ão  d o  E M B I  B R  ( Di á r i o )  du ra n t e  o  ano  d e  2 00 2 :  
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F o n t e :  M C M  C o n s u l t o r e s  ( D a d o s  d o  J P  M o r g a n  –  E m e r g i n g  M a r k e t  B o n d  I n d e x  

B r a z i l )  

 

E s t e  p e r í o do  p os i t i v o  aca b ou  po r  s e  d e mon s t r a r  co mo  a lg o  

t e mp o r á r io ,  dad o  qu e  ap e sa r  d e  o  v a lo r  d o  e mp r é s t i mo  t e r  s id o   

i mp r e s s i on an t e  ( mu i t o  ma i o r  d o  q u e  o  e sp e r ado  p e lo  me r c a d o ) ,  80 %  

d o  mo n t an t e  d ev e r i a  s e r  l i b e r ado  ap en as  e m 2 00 3 ,  o u  s e j a ,  ap ó s  o  

n ov o  g ov e rn o  a s s u mi r  o  p od e r .  O  v o t o  d e  c on f i an ç a  d o  F M I  fo i  

p o r t an to ,  mu i to  c a u t e lo so .  Du ran t e  o  mês  d e  ag os to ,  an a l i s t a s  

c r i t i c a r am o  F MI ,  a f i r ma n d o  qu e  n ão  ex i s t i a  u ma  e s t r a t ég i a  c l a r a  po r  

p a r t e  d o  f u n d o .  De  f a t o  a  eu f o r i a  d o s  ag en t e s  f i n an ce i ro s  du ro u  p o u co  

t e mp o .  De p o i s  do  o t i mi s mo  in i c i a l ,  e m ap e nas  a lg u n s  d i a s  o s  t í t u lo s  

b ra s i l e i r o s  r e t o r n a ra m a o s  p a t a ma r e s  i n co mpa t í v e i s  co m o  t e r mo  d e  

so lv ên c i a .  Co m i s so ,  a s  au t o r id ad e s  b r a s i l e i r a s  s e  e s fo rç av a m p a r a  

g an h ar  con f i an ça  d o  i nv es t i d o r  no v ame n t e ,  a n un c i an do  me d i d a s  q u e  

t i n h a m c o mo  p r i n c i p a l  fo co  a  su s t e n t a ç ão  d a  p o l í t i c a  eco n ô mi c a  

a u s t e r a ,  co mo  a  d iv u l g a ção  d a  me t a  d e  sup e r áv i t  f i s ca l  p a r a  2 0 0 2  p a r a  

3 ,88 % d o  P IB :  
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D e  aco rd o  co m o  r e l a tó r io  “Co n ju n tu ra  Ip ea  –  D IMAC/G A C  –  G rup o  

d e  A co mp an h a me n t o  Co n ju n t u r a l ” ,  d e  7  d e  Ou tu b ro  d e  2 00 5  r e fe r en t e  

a o  p r i me i r o  s e me s t r e  d o  an o :  

 

“O  Go ve rno  co n s id e ro u  ap en a s  o  i n c r e me n to  d e  r e c e i t a s  d e r ivad o  d a s  

MP s  38  e  66 .  No  en t an to ,  o  c o mp o r t ame n t o  p re v i s to  d a  t ax a  d e  câ mb i o  

n o  t e r ce i ro  q u ad r i me s t r e  do  ano ,  me s mo  co m u ma  q u ed a  d e  

i mp o r t a çõ es  s up e r i o r  a  1 0 % e m r e l a çã o  a  20 0 1 ,  d ev e r á  r e d u z i r  a  p e rd a  

l í qu i da  do  I mp o s t o  d e  I mp o r t a çõ es  e  d o  I P I  v i n cu l ado  à s  i mp o r t a çõ e s  

r e l a t i v a me n te  à  p re v i s ão  de  qu ed a  sup e r io r  a  R$  2  b i lh õ e s  con t id a  n o  

D e c r e to  4 .1 2 0 / 0 2 .  S e  a  p e rd a  p r o j e t a d a  r ed u z i s s e  a  R$  3 1 2  mi l h õ es ,  

e n t ão  a s  a p a r en t e s  s ub e s t ima t i v as  d e  d e sp es as  i mp l í c i t a s  n o  ú l t i mo  

d ec r e to  se rão  ma i s  d o  q u e  co mp en sa d as ,  p e rmi t i n d o  a  o b t en çã o  d a  

me t a  d e  3 , 8 8 %  d o  P I B  co m u ma  p equ e n a  fo l g a . ”  

 

P o r é m,  c o m o s  i n d íc i o s  d e  q u e  L u l a  p o d e r i a  v en ce r  a s  e l e i çõ es  a i n d a  

n o  p r i me i r o  t u rn o ,  o  co l ap so  d e  co n f i an ça  t o rnou - s e  g ene r a l i z ado .  Em 

a p en a s  a lg u n s  d i a s  o  R i s co -Pa í s  p en e t ro u  a  f r on te i r a  d os  2 .00 0  p on tos  

b as e  e  a  d ep r ec i aç ã o  d o  r ea l  a t i n g i u  s eu  r ec o r d e .  O s  a n a l i s t a s  s e  

p e r g u n t av a m c o mo  Lu l a  ag i r i a ,  s e  s e r i a  u m p re s i d en t e  q u e  s e  

p reo cu p a r i a  co m a  r e e s t ru tu r a ção  d a  d ív id a .  Es sa  q u e s t ão  c au sav a  

mu i t a  in c e r t e z a .  O  ín d i ce  B o v e sp a  r e g i s t ro u  e m s e t e mb r o  s eu  p io r  

n ív e l  n o  a n o ,  f e ch a nd o  o  mê s  e m 8 .6 22  po n to s  e  u ma  q u ed a  n o  an o  d e  

- 36 ,50 %.  

 

 

 

 

 

 

T a b e l a  1 :  I bo ve sp a  e m 2 0 02 :   

Data  Volume (em Reais)   Fechamento (em pontos)  Variação no Ano 
dez/01  R$  10.515.610.000,00             13.577    
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jan/02  R$   9.331.502.000,00             12.721  -6,30% 
fev/02  R$   9.478.787.000,00             14.033  3,36% 
mar/02  R$  11.566.340.000,00             13.254  -2,38% 
abr/02  R$  10.824.890.000,00             13.085  -3,62% 
mai/02  R$   9.428.130.000,00             12.861  -5,27% 
jun/02  R$   9.724.483.000,00             11.139  -17,96% 
jul/02  R$   9.586.265.000,00               9.762  -28,10% 

ago/02  R$  11.160.930.000,00             10.382  -23,53% 
set/02  R$   7.888.771.000,00               8.622  -36,50% 
out/02  R$  10.504.900.000,00             10.167  -25,12% 
nov/02  R$   7.785.127.000,00             10.508  -22,60% 

dez/02  R$   8.876.652.000,00             11.268  -17,01% 
F o n t e :  E c o n o m á t i c a  

 

O  g r á f i co  ab a ixo  n o s  mo s t r a  o  vo lu me  f i n an ce i ro  me d ido  em d ó l a r e s  

( v o lu me  me n s a l  em r e a i s  /  mé d i a  a r i t mé t i c a  d a  co t a ção  d a  p t ax  

d u r an t e  o  mê s )  .   

 

Gr á f i co  3 :  Vo lume  f i n an ce i ro  e m d ó l a re s  e  f e ch ame n to  d o  Índ i ce  

B o v e sp a  e m 2 00 2 .  
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Ta b e l a  2 :  Re su l t ad o s  d o  p r ime i r o  t u rno  d a  E l e i ç ão  P re s id enc i a l  d e  

2 00 2 .  

CANDIDATO PARTIDO VOTOS NOMINAIS PERCENTUAL
LUIZ INACIO LULA DA SILVA PT 39.436.640,00 46,44% 

JOSÉ SERRA PSDB 19.695.227,00 23,19% 

ANTHONY WILLIAM GAROTINHO MATHEUS DE OLIVEIRA PSB 15.176.422,00 17,87% 

CIRO FERREIRA GOMES PPS 10.166.540,00 11,97% 

RUI COSTA PIMENTA PCO 38.517,00 0,05% 

JOSÉ MARIA DE ALMEIDA PSTU 402.032,00 0,47% 

F o n t e :  T r i b u na l  S up e r io r  E l e i t o ra l  

 

O  en t ão  c a nd id a to  Lu l a  v en c eu  o  p r i me i ro  t u rn o  d a s  e l e i çõ e s  co m 

c e r c a  d e  qu ar en t a  mi l h õ e s  d e  v o to s  n o mi n a i s ,  r ep r e sen t and o  46 ,44 %  

d o  t o t a l  d e  v o t o s ,  c o n fo r me  p od e mo s  v e r  n a  t a b e l a  ac ima .  O s  a g en t e s  

e c on ô mi co s  j á  e s t a v am c e r t o s  d e s t a  v i t ó r i a  con fo rme  a s  p esqu i s a s  d e  

i n t en ção  de  vo to  i am s id o  d ivu lgad as  po rém,  o  r ece io  d a  v i t ó r i a  do  

c a nd id a to  e squ e rd i s t a  a ind a  não  e s t av a  t o t a lmen t e  “p r ec i f i cad o ”  pe lo  

me r c a d o  e  a i n d a  d e mo n s t r a v a m s i n a i s  c l a ro s  d a  d e sc o n f i an ça  d o s  

i nves t i do re s  e s t r ang e i ro s .   O  p r i me i ro  t u rno  d a s  e l e i çõ es  oco r r eu  no  

d ia  6  de  o u t u b r o :  n o  p e r í o do  do  d i a  2  ao  d ia  1 0  d e  ou t ub ro ,  o  r e a l  

d ep r e c i o u - s e  f r en t e  a o  d ó l a r  ( me d i d o  p e l a  P t a x  n e s t e  c a so )  9 ,1 6 %  

c h eg and o  a o  p a t a ma r  d e  R$  3 ,9 2  /US$ .  

 

Ap e s a r  da  de r ro t a  d o  can d id a to  do  g o v e rn o ,  o s  d e fe n so r e s  d a  p o l í t i c a  

e c on ô mi ca  d o  go ve rno  F H C a in d a  v i a m n o  s egu n do  tu rno  mo t iv o s  d e  

e s p e r anç a .  O  fa t o  d e  Lu l a  n ão  t e r  v e n c i d o  a i nd a  n o  p r i me i r o  tu rn o  

a c abo u  po r  i mp u l s i o n a r  u ma  ú l t i ma  t en t a t i v a  d e  r ed en ç ã o  d o  

c a nd i d a t o  d o  P S DB ,  Jo s é  Se r r a ,  só  q u e  e s t a  e sp e r an ça  fo i  ao s  p ou co s  

s e n do  d es t ru í da  con fo r me  n ov as  p es q u i sa s  de  i n t en ção  d e  vo to  i am 

s i d o  d iv u l g ad a s .  

 

D e  a co rd o  co m o  r e l a t ó r io  Fo cu s  d o  B an co  C en t r a l  do  d i a  10  d e  

Ou tub ro  d e  2002 :  “ ( . . . )  No s  ú l t i mo s  me ses ,  houve  u m au me n to  d e  

e n t r ada s  l í q u i d a s  e m  r e l a ção  ao  co mér c i o ,  s i mu l t an ea me n t e  a  u m 

a u m en to  l í q u i d o  d e  s a í d a s  r e l ac i o n a d as  a  t r a n s açõ e s  f i n an ce i r a s  e  
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t r an s fe r ên c i a s  i n t e rn a c ion a i s ,  r e su l t ando  em u m f l uxo  ge r a l  de  s a ída  

d e  d iv i s a s .  Uma  a n á l i s e  d esa g r eg ad a  d a s  t r an s f e r ên c i a s  i n t e rn a c ion a i s  

r ev e l a  q u e  a  ma i o r  p a r t e  d e s s a s  fo i  d ev i d a  a  r e mes s a s  d e  p es s o a s  

j u r í d i c a s  e  in v es t i me n t o s  e  e mp r é s t im o s  b r a s i l e i r o s  a o  e x t e r io r .  ( . . . ) ”   

 

T a b e l a  3 :  R e su l t ado s  d o  S eg un do  Tur no  d a  E l e i ção  P r e s id en c i a l  em 

2 00 2 :  

CANDIDATO PARTIDO VOTOS NOMINAIS PERCENTUAL 

LUIZ INACIO LULA DA SILVA PT 52.772.592,00 61,27% 

JOSÉ SERRA PSDB 33.356.997,00 38,73% 

F o n t e :  T r i b u na l  S up e r io r  E l e i t o ra l  

 

No  d i a  2 7  d e  o u tub ro  Lu l a  t o rn ou - se  p r e s iden t e  d o  Br as i l  v en c end o  o  

s e g u n d o  t u rn o  d a s  e l e i çõ e s  c o m fo l g a d o s  6 1 ,27 % d o s  v o t o s .  No  me i o  

d e  no v e mb ro  o  r ea l  t i n h a  s e  r e cu pe rad o  10 %  co mp a rad o  co m me a d o s  

d e  o u tu b r o  e  o  E M B I  Br a s i l  h av i a  r e cu ado  e m c e r c a  d e  3 0 %  

c o m p a rad o  ao  f i n a l  d e  s e t e mb ro .   
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DERIVATIVOS CAMBIAIS 

 

Nas  ú l t imas  décadas ,  o  me rcado  f i nan ce i ro  so f r eu  uma  e vo lução  

j a ma i s  v i s t a  an t e r i o r me n t e .  A t r av és  d a s  i n o v a çõ e s  t ec n o l ó g i cas ,  o s  

a g en t e s  ec o n ô mi c o s  co me ç a r am a  i n v es t i r  e m d iv e r so s  me r c a d o s  ao  

r ed o r  d o  mu n d o ,  p r a t i c a me n t e  d e  f o r ma  i n s t an t ân e a ,  p o s s i b i l i t an d o  

a s s i m a  i n t eg r aç ã o  en t r e  s u as  d e c i sõ e s  d e  a sse t  a l lo ca t i on  e  

r ea l i z a ção  i n e r en t e  d as  me s ma s .   

 

Co m e s t a  e v o lu ç ão ,  c r e sce ram t amb é m o s  r i s co s  en f r en t ad o s  p o r  e s t a s  

i n s t i t u i ções  f i nan ce i r a s .  As  o sc i l a ções  n a s  t axa s  de  j u ro s  au me n ta r am,  

o s  me r c ad o s  d e  t í t u lo s  p a s sa r am p o r  a lgu n s  p e r íod o s  d e  a l t a  

v o l a t i l i d ad e ,  a  e s p e c u l a ç ã o  q u e  s e mp r e  e x i s t i u  n o s  me r c a d o s  s e  t o r n o u  

ma i s  t e mid a .  C o m o  au me n t o  d o  r i s c o ,  fo i  d e ma n d ado  po r  p a r t e  d os  

a g en t e s  u m au me n t o  n a  o f e r t a  d e  i n s t r u men t o s  q ue  bu s c ass e m a  

r ed u ç ão  d e s t e .  A  r e spo s t a  p o r  e s t a  d e ma n d a  fo i  o  p r o c e ss o  d e  

i no va ç ão  f i n an c e i r a  o co r r id a  a  p a r t i r  d a  d éca d a  d e  8 0 ,  q u e  p rod u z iu  

n ov o s  i n s t r u me n to s  co m o  o b j e t iv o  d e  au x i l i a r  o s  agen te s  a  

a d m i n i s t r a r  e  g e r a r  d e  fo r ma  ma i s  e f i c i en t e  o  r i s co .   

 

E s t e s  i n s t ru me n tos ,  o s  cha ma d o s  d e r iv a t i v o s  f in anc e i ro s  t êm se u s  

p re ço s ,  e  s u a s  o sc i l a çõ e s ,   l i g ad o s   a  v a lo r e s  mo b i l i á r i o s  p r ev ia me n t e  

e mi t i d o s  e  c o n s t i t u e m f e r r a men t a s  d e  r ed u ç ão  d e  r i s co  e x t r emame n t e  

ú te i s .  O s  d e r iv a t i v o s  f i n an c e i ro s  ma i s  u t i l i z ad o s  pe lo s  me rc a d os  

f i n an ce i ro s  e m g e ra l  p a r a  o b t e r  a  r ed u ç ão  d es t e  r i s co  s ã o :  co n t r a t o s  a  

t e r mo ,  fu t u r o s ,  o p ç õ es  e  sw ap s .  Ap e s a r  d e  p r i me i r a m e n t e  t e rem s i d o  

c r i ad o s  p a r a  a  d i mi n u i ç ão  d o  r i s co ,  o s  d e r iv a t i v o s  s e  t o rn a r am u ma  

f o n t e  i mp o r t an t e  d e  l u c r o  p a r a  a s  i n s t i t u i çõ e s  f i n an ce i r a s  .  

 

 

 

PARTICIPANTES DO MERCADO DE DERIVATIVOS 
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P r i me i r a me n t e ,  p o d e mo s  i d e n t i f i c a r  3  t i p o s  d e  p a r t i c ip a n t e s :  

.  H e d g e r s  

.  E sp ecu l a do re s  

.  A r b i t r ad o r e s  

 

H ed g e r s  e s t ão  e m u ma  p o s iç ã o  ao n d e   en f r en ta m u m d e t e r mi n ado  r i s co  

d ad o  o  p r e ço  d e  u m a t i vo .  Es t e s  r i s co s  p od e m se r  d e r iv ad o s  d a s  

f l u tua çõ es  adv e r sa s  no s  p re ço s  de  co mmo d i t i e s ,  t ax as  d e  j u ro s ,  

mo e d a s  es t r ang e i r a ,  e t c .  P a r a  n eu t r a l i z a r  o u  r ed u z i r  t a l  r i s co ,  e l e s  s e  

u t i l i z am d e  d e r iv a t i v o s  .  Um h e dg e r ,  v i s and o  a  d i mi nu ição  d o  r i s co ,  

t o ma  u m a  p o s i ç ão  c o n t r á r i a  a  q u e  t o m o u  n o  me r c ad o  à  v i s t a ,  s e  o  

p re ç o  e s t a b e l e c i d o  s a t i s f i z e r  su a s  p r e mi s s a s .  

 

Po r  me i o  do  h ed g e ,  o  ag en t e  s e  v ê  l i v r e  d e  u m r i s co  i ne r en t e  à  s u a  

a t iv i d ad e  e c o n ô mi c a  p r i n c ip a l .  O  h edg er  ab re  mã o  d e  po ss ív e i s  

g an h o s  f u t u ro s  pa r a  n ão  i n co r re r  em p e r d as  fu t u r a s ,  po d en do  s e r  

f i l o so f i c ame n t e  co mp a r ad o  a  u m se g uro .P ag a mo s  p a ra  ev i t a r  u ma  

p e r d a  ma i o r ,  ma s  s e  n ão  o c o r r e r  n ã o  s e  d e v e  e n c a r a r  e  o p e r a ç ã o  d e  

h ed g e  co mo  u ma  p e rd a .  O  hed g e  p od e  s e r  f e i to  t an t o  n a  co mp r a  

q u an to  n a  v end a  de  u m d e r iv a t i v o .   

  

E sp e cu l ado re s  mon tam po s i çõ e s  no  me r cad o  d e  d e r iv a t i v os  

o b j e t iv an d o  u m l u c r o .  E l e s  e s t ão  “a p o s t and o ”  e m u ma  q u ed a  o u  e m  

u ma  a l t a  do  p r eço  fu tu ro  d e  d e t e rmin a do  a t i vo .  S e  e l e  ac red i t a  q u e  o  

d ó l a r  fu tu ro  co m v en c i me n t o  e m u m mê s  e s t á  ma i s  c a ro  d o  q u e  s u as  

p rev i sõ es  ,  o  e sp ec u l ad o r  mo n t a  u ma  p o s içã o  v en d i d a  e m d ó l a r  n e s t e  

v é r t i ce  ( su po nd o   q u e  n ão  s e j a  r e l ev an t e  o  cu s to  d e  o po r tu n idad e  d a  

t ax a  b ás ic a  d e  j u ro s ) .   
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O  e sp ecu l ad o r  é  r e s p o n s áv e l  t a mb é m p e l a  f o r ma ç ã o  fu t u r a  d o s  p r e ço s  

d o s  b en s .  C o mo  es t á  a s sumi n do  r i s c o s  qu e  n ão  t i n h a  a n t e r io rmen t e ,  

e l e  i r á  b u s ca r  o  ma i o r  n ú m er o  d e  i n fo r ma ç õ e s  p o ss ív e i s  so b r e  o  b em  

q u e  e s t á  n eg o c i an d o ,  co mp o n d o ,  a s s i m,  s u as  ex p e c t a t i v a s  fu tu ra s  

s o b r e  o  co mp o r t a m en t o  d o s  p re ço s .  E l e  é  r e sp o n s áv e l  p e l a  p ro mo ç ão  

d a  t r an sp a r ên c i a  d e  p re ço s  e  i n f o r ma ç õ e s  n o  mer c a d o .  Q u an t o  ma i o r  

f o r  o  n ú me r o  d e    e s p e c u l ad o r es  q u e  o p e r a m e m  d e t e rmi n ad o  

se g me n to ,  ma i o r  s e r á  a  t r an sp ar ên c i a  d e  p r e ço s  p a r a  aq u e l e  p rod u to .  

 

Ao  c o n t rá r io  d o  q u e  mu i t o s  p en sa m,  o  e sp e cu l ad o r  n ão  é  n o c i v o  ao  

me r c a d o ,  p e l o  co n t r á r i o ,  e l e  é  mu i t o  n e ce s s á r i o .  Quan d o  o  h edg er  n ão  

q u e r  co r r e r  r i s co ,  d ev e  en con t r a r  o u t r a  p e s so a  p a r a  a s s u mi - lo ;  a í  en t r a  

o  e spe cu la d o r .  

 

O  a r b i t r ad o r  é  u m p a r t i c i p an te  q u e  a s s u min d o  mu i t o  p o u co  o u  n enh u m 

r i s co ,  o p e r a  e m m a i s  d e  u m me r c a d o  s i mu l t an ea me n t e  p a r a  s e  v a l e r  d e  

d i s to rçõ es  d e  p r eço s  r e l a t iv o s .  S ão  r e s p on s áve i s  p e l o  e s t ab e l e c i me n t o  

d e  p r e ços  fu tu ro s  e  p e l a  ma n u t ençã o  d e  uma  r e l açã o  en t r e  p r eço s  

f u t u r o s  e  à  v i s t a .  D e f in e - se  u ma  o p o r tu n id ad e  d e  a rb i t r ag e m  c o mo  

u ma  o p e r a ç ão  n a  q u a l  s e  r ea l i za  u m  g a n h o  c e r t o  d ad o  u ma  

d i s c r epân c i a  en t r e  o s  p r e ço s  r e l a t iv o s  d e  u m d e t e rmi n ado  a t i vo  em 

d o i s  me r c a d o s  d i f e r en t e s .  (d ó l a r  s p o t  e  d ó l a r  fu t u ro )  .  

  

S e g un do  G a r c i a  (1 99 5 )  ,  co mo  s e  ac r ed i t a  q u e  o s  me r c a d o s  

f i n an ce i ro s  e s t e j am s e mp r e  a t en t o s  a  t o d as  a s  o p o r t u n id ad e s  d e  

a rb i t r ag em ,  n ã o  s e  e sp e ra  n enh u m c a so  oco r r a  a l é m d e  u m p e r íod o  

mu i t o  cu r to .  Qu an do  a  o po r tun idad e  d e  a r b i t r ag e m su rg e  ,  “o s  

a rb i t r ado r e s  r ap i d am en t e  i d en t i f i c am- n a  ,  m o n t a m s u a s  p o s i çõ e s  ,  e  

f az e m c o m  q u e  e l a  d e s ap a reç a . ”  

 

 

INSTRUMENTOS PARA HEDGE CAMBIAL 
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MERCADO FUTURO  
 

S e g un do  F o r tun a  ( 2 00 2) ,  o s  me r c a d os  f u t u ro s  t êm c o mo  o b j e t iv o  

b ás i co  a  p ro t e ção  d o s  agen te s  e con ô mi c o s  –  p ro du to re s  p r imá r i o s ,  

i nd us t r i a i s ,  co me r c i an t e s ,  i n s t i t u i çõ es  f i n an c e i r a s  e  i n v e s t i do re s ,  

con t r a  a s  o sc i l açõ es  do s  p r eço s  de  s eus  p ro du to s  e ,  de  s eus  

i n v e s t i me n t o s  e m a t i v o s  f i n an c e i ro s .  

 

 E l e  a f i rma  q u e  d e s t a  fo rma ,  “ . . o  mer c a do  ex i s t e  p a r a  f a c i l i t a r  a  

t r an s fe r ên c i a /d i s t r i b u i ç ão  do  r i s co  en t r e  o s  ag en t e s  e co n ô mi c o s ,  ao  

me s mo  t e mp o  e m  q u e ,  p e l a s  ex p ec t a t i v a s  c r i ad a s  e  g r aç a s  à  s ad i a  l e i  

d a  o fe r t a  e  d a  p ro cu ra ,  p a s sa  a  i n f lu i r  d i r e t a me n t e  n a  fo r ma ç ão  fu tu r a  

d o s  p r e ço s  d a s  mer c ado r i a s  e  a t i v os  f i n an c e i ro s  n ego c i ad o s  n es t e s  

me r c a d o s . ”  

 

“Pe r m i t e m  a  r e a l i z a ç ão  d e  o p e ra çõ es  d e  f i n an c i am en to  o u  a r b i t r ag em 

q u an do  o  p r e ço  fu t u ro  d e  u m a t i v o  fo r  ma i o r  d o  qu e  a  c o mp o s içã o  d o  

s e u  p r eço  à  v i s t a ,  a c r e sc i d o  d o s  cu s to s  d e  c a r r eg a me n t o  d a  o p e ra ç ão ,  

o u  s e j a ,  a  t a x a  e mb u t i d a  n a  o p e ra ç ão  f u t u ra  s u pe r a  a s  t ax a s  d e  

e mp ré s t imo  n o  me r cad o  f i na n ce i ro . ”  

 

N e s t e  c a so ,  o  age n t e  ob t ém r e c u r so s  se  f i nan c ian do  a t r av és  d e  

e mp ré s t i mo ,  d ev en d o  en t ão  p ag a r  a  t ax a  d e  e mp r é s t i mo ;  co mp r a r  o  

a t iv o  à  v i s t a  e  a t r av és  d e  co n t r a t o s  f u tu ro s  v e n d e r  o  r e s p e c t iv o  a t iv o  

n o  me r ca d o  f u t u ro .  O  g an h o  s e  d a r á  n a  d i f e r en ç a  e n t r e  a s  t a xa s  

e mb u t id as  n o  me r cad o  fu tu ro  e  a  d o  emp ré s t i mo .  

 

Se g un do  F o r tu n a  (2 00 2 ) ,  “Qu and o  o  p r e ço  fu tu ro  d e  u m a t iv o  fo r  

me n o r  d o  qu e  a  comp o s ição  d o  seu  p r e ço  à  v i s t a   so ma d o s  ao s  cu s to s  

d e  c a r r eg ame n t o  d a  op e ra ç ão ,  o u  s e j a ,  a  t ax a  e mb u t id a  n a  op e ra ç ão  

fu tu r a  fo r  i n f e r io r  à s  t ax as  d e  ap l i caç ã o  n o  me r cad o  f in an ce i ro :  N e s t e  
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c a so :  v en d e  à  v i s t a  o  a t i v o  e  f a z  c a i x a ;  ap l i c a  e s t e  mo n t an t e  n o  

me rc a d o  f i n an ce i ro  r e ceb en do  a  t ax a  d e  ap l i c aç ão ;  e  c o mp ra  o  a t i v o  

n o  me r ca d o  fu t u r o  p a r a  r e co mp o r  a  p o s i ç ão  e ,  a i n d a  g an h a  o  

d i f e ren c i a l  en t r e  a s  t ax a s  de  ap l i ca çã o  e  a  t ax a  e mb u t i da  no  me r c ad o  

f u t u r o . ”  

 

Qu and o  o  p r e ço  à  v i s t a  d e  u m a t i v o  e s t i v e r  em u m p a ta ma r  a b a ix o  d e  

s e u  p re ço  n o  me r c a do  fu tu ro  ou  a  t e r mo  d o  r e s p ec t i v o  a t i v o ,  s egu nd o  

Fo r tu n a  ( 20 02 )  e s t a  r e l açã o  se rá  d eno mi n ad a  “no rma l  co n t ang o ”  .  

S e g un do  o  au t o r ,  q u an do  o c o r r e r  o  i n ve r so ,  o u  se j a ,  qu and o  o  p r e ço  

s p o t  d e  u m d e t e r mi n ad o  a t i v o  f in an ce i ro  e s t i v e r  e m n í v e i s  ac i ma  d e  

s e u  p r e ço  n o  me r c a do  f u t u r o  ou  a  t e r mo  d es te  r e spe c t i vo  a t i vo ,  e s t a  

r e l aç ão  é  c a r a c t e r i z a d a  p o r  s e  t r a t a r  d e  u m “n o rma l  ba ckwa rd a t i on ” .   

 

O  p r eço  f u t u r o  d o  a t i v o  f i n an c e i ro  e  s e u  p r e ço  à  v i s t a  t en d em a  

c on v erg i r  q uan to  ma i s  p r óx i mo  d o  v en c i me n t o ,  e mbo ra  e m g r and e za s  

d i f e r en t e s  d ado  qu e  o s  ag e n t e s  po s su e m d i fe r en t e s  exp e c t a t i va s .   A  

me d id a  qu e  o  v en c ime n to  do  con t r a t o  fu tu ro  s e  ap ro x i ma ,  a  “b a se ”  

e n t ão  t en d e r á  a  ze r o .  

 

No  me r c a d o  fu t u r o ,   t o d a s  a s  o p e r a çõ e s  n e s t e  mer c a d o  e s t ão  su j e i t a s  a  

u m c o n t ra t o ,  q u e  s ã o  a j u s t ad o s  d ia r i a me n te  a t r av é s  d a  C â ma r a  d e  

C o mp e n sa ç ão  d a  B M & F ,  a  C L C ,  em fu n ç ão  d a  v a r i a ç ão  d o s  s e u s  

v a lo r e s  de  r e f e r ênc i a ,  r a zão  pe l a  qu a l ,  p a ra  e n t r a r  n e s t e  me r c a d o ,  o  

a p l i cado r  t e m q u e  f az e r  u m d epó s i t o  p r év io ,  d e no min ado  d e  

“ ma r g e m ” ,  q u e  s e r v i r á  co mo  g a r an t i a  i n i c i a l  a  o p e ra ç ão .  E s t a  m a rg em 

p od e  se r  em a ç õ es ,  t í t u l o s  d a  d ív i d a  p ú b l i ca  f e d e ra i s ,  o u r o ,  ou  em  

d inhe i ro .  De  aco rdo  co m Fo r tun a  (2002 ) ,e s t a  fo rma  d e  ga r an t i a  fo i  

c r i ad a  p a r a  au me n t a r  a  e f i c i ên c i a  d o s  a j u s t e s  d i á r i o s ,  e  s ão  u ma  

e s p éc i e  d e  c au ç ão ,  q u e  o  i n v e s t id o r  t e r á  q u e  d ep o s i t a r  p a ra  o p e ra r  

c o n t r a t o s  f u t u ro s  n o  me r c a d o .  E l a  d e v er á  s e r  su f i c i en t e  p a ra  cob r i r  o  

v a lo r  d e  c e r to  nú me ro  d e  a ju s t e s  po ré m s e  a s  con d i çõ e s  d e  me r cad o  
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d eman d a re m,  p od e rá  s e r  ex ig ido  marg e m a d i c ion a l  ao  i n v e s t i d o r ,  

l ev an do  ao  me s mo  a  a s su mi r  no v a s  g a r an t i a s .  

 

Em ope raçõ es  co m con t r a to s  d e  d ó l a r  f u tu ro ,  o  ob j e to  d e  nego c i ação  é  

mo e d a  amer i ca n a ,  p a r a  en t r eg a  p ro n ta ,  con t r a t ad a  n o s  t e r mo s  d a  

R e so l u ção  1 69 0 / 9 0 ,  d o  C o n s e lho  M on e t á r io  N a c io n a l  (C MN ) .  A  

o p e ra ç ão  c on s i s t e  em c o mp r a  ou  v en d a  d a  t a x a  f u t u r a  de  c â mb io  d e  

r ea i s  po r  dó l a r .  O  dó la r  f u tu ro  v ence  s e mp r e  no  p r ime i r o  d i a  ú t i l   do  

mê s  d e  v e n c i me n to  do  con t r a t o .    

 

A  ma rg em re q ue r id a  p a ra  o p e r a r  5  co n t r a to s  d e  d ó l a r  fu tu ro  é  d e  R$  

1 00 .00 0 ,0 0  r e a i s  .  E s t a  ma r g e m po d e r á  se r  mo d i f i c ad a  d u r an t e  o  

t e mp o .  O  v a l o r  da  ma r g e m p o d e  s e r  d epo s i t a d o  e m d i n he i ro  ou  e m 

p ap é i s  (d e v i d amen t e  d e s co n t ado s  d o  d e ság i o  p r o p os t o  pe l a  B M &F) .  

 

D e  a co rd o  co m a  B M & F ,  o  a j u s t e  s e r á  f e i t o  da  s eg u i n te  ma n e i r a :  

 

“A s  p o s i ç õ es  e m a b e r t o  ao  f i n a l  d e  c a d a  p r eg ão  s e r ão  a j u s t ad as  c o m 

b as e  no  p r e ço  d e  a j u s t e  d o  d i a ,  e s t ab e l ec i d o  co n f o r me  r eg r a s  d a  

B o l s a ,  co m mo v i me n t a ç ão  f i n an c e i r a  em D + 1 .  P a r a  o s  d o i s  p r i me i r o s  

v en c i me n t os ,  o  p r eço  d e  a j u s t e  s e r á  e s t ab e l e c ido  p e la  mé d i a  

p on d e r ada  d o s  n egó c io s  r e a l i z ad os  no s  ú l t imo s  15  mi n u tos  d o  p r eg ão  

o u  p o r  um p reço  a rb i t r ad o  p e l a  B M&F;  p a r a  o s  d e ma i s ,  o  p r eço  d e  

a j u s t e  s e r á  e s t ab e l e c i d o  n o  c a l l  d e  f ech a me n t o . ”  

 

T a b e l a  4 :  A ju s t e  d i á r i o  d e  u m co n t r a to  fu t u r o  d e  dó l a r  n a  B M & F :  

O ajuste diário será calculado de acordo com as seguintes fórmulas: 

a) 
ajuste das operações realizadas no 
dia                       

  AD = (PA t - PO) x M x n                      

b) 
ajuste das posições em aberto no 
dia anterior                      

  AD = (PA t - PA t-1) x M x n                      
onde:                       

AD = valor do ajuste diário;                      
PAt = preço de ajuste do dia;    
PO = preço da operação;                      
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M = multiplicador do contrato, 
estabelecido em 50 para os 
vencimentos até outubro/97, 
inclusive, e em 100 para os 
vencimentos posteriores;                      

n = número de contratos;                      
PA t-1  = PREÇO de ajuste do dia anterior.                      

O valor do ajuste diário, se positivo, será creditado ao comprador e debitado ao vendedor. Caso o valor seja 
negativo, será debitado ao comprador e creditado ao vendedor. 

F o n t e :  B M & F .  

 

De  aco rdo  co m a  B M& F,  o  l o t e  mí n i mo  p a ra  neg o c i a ç ão  sã o  5  

c o n t r a t o s  e  c ad a  p o n t o  d o  d ó l a r  fu tu ro  v a l e  c i n q ü en t a  r e a i s .   No  c a so  

d a  co mp ra  d e  5  co n t r a to s  a  2 .9 50  po n to s  ( a  co ta ç ão  é  f e i t a  d a  s eg u in t e  

ma n e i r a :  r e a i s  p or  U S $ 1 .00 0 ,0 0 ,  co m a t é  t r ê s  c a s as  d ec i ma i s )  ,  o  

f i n an ce i ro  r e s u l t an t e  d e s t a  c o mp r a  é  d e  R $  73 7 .5 00 , 0 0  ( 5  *  50  *  

2 .95 0 ) .  To d o  f i n a l  d e  d i a ,  a  B M & F d i spo n i b i l i z a  o  p r e ço  d e  a j u s t e  

p a r a  o  me r c ado .  No  ca so  d e sc r i t o  a c i ma ,  s e  o  p r e ço  d e  a ju s t e  fo r  

2 .957 ,  h ave r á  um c r éd i t o  no  d i a  ú t i l  pos t e r i o r  ( d +1 )  de  R$  1 .750 ,00  

( (2 .95 7  –  2 .9 50 )  *  5  *  5 0 ) .  E s t e  a j u s t e  po d e  a i nd a  s e r  c a l cu l ado  p e l a  

v a lo r i z a çã o  d o  f i n an ce i ro  r e su l t an te  d a  co mp ra  a  2 .9 50 :  

( (2 .95 7 / 2 .9 5 0 )  -  1 )  *  73 7 .5 00  =  ( g an ho  p e r ce n t u a l  *  7 37 .5 00 )  =  R $  

1 .75 0 ,0 0 .  O  p re ço  d e  a ju s t e  p od e  se r  e n co n t r ado  no  s i t e  d a  B M & F.  

 

E m u ma  o p e r aç ão  d e  hed ge ,  o  f o co  n ão  é  ga n h a r  n o  d i f e r en c i a l  d e  

t axa s  co n fo rme  de sc r i t o  na s  o p e raçõ es  ac ima ,  o n d e  a  e s t r a t ég i a  

p r in c ip a l  é  o  g anh o  e m q ue  o s  sp read s  en t r e  o  a t i vo  spo t  e  o  f u tu ro  

p od e m p ro po rc io na r ,  e  s i m n eu t r a l i za r  o  r i s co  qu e  u m a g en t e  p o de  v i r  

a  t e r .   

 

V a mo s  c i t a r  o  e x emp l o  d e   u m a  e m p r e s a  q ue  t e n ha  o  s eu  p as s iv o  

e x p o s to  n a  mo e d a  a me r i ca n a  e  s eu  a t i v o  e m r e a i s .  P a ra  n eu t r a l i z a r  o  

r i s co  d e  “d e s c a sa me n t o ”  en t r e  a mb o s ,  e l a  i r á  b u s ca r  p r o t eç ão  em 

a l g u m d e r iv a t iv o  ca mb i a l ,  s e j a  mo n t and o  u ma  p o s i ç ão  c o mp r ad a  em  

d ó l a r  o u  a t é  u m s wa p  c a mb ia l ,   r e su l t an d o  n o  f i m d a  exp o s i ção  e m  

d ó la r  d e  s e u  p as s ivo .  Es t a  e s t r a t ég i a  p e r mi t i r á  a  emp r es a  n ão  o b t e r  

p e rd a s  c a so  o  dó l a r  v enh a  a  ap re c i a r - s e  f r en t e  ao  r e a l  e  s eu  pa s s iv o ,  
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p o r  con seg u in t e ,  v e nh a  a  au me n t a r .  Ass i m  send o ,  a  emp r e sa  d i s so lv e  

o  r i s co  q u e  an t e s  e s t av a  ex p o s t a  a  o s c i l a ç ão  d a  mo ed a  a me r i c a n a  p o r  

me i o  d o  h edg e  c amb i a l .   

 

U m h edg e  v i a  me r c a d o  fu t u r o  d e  d ó l a r  s i g n i f i c a  co mp ra r  u ma  p o s i ç ão  

f u t u r a  q u e  i n v e r t e r á  a  p o s i ç ão  p as s iv a  e m  d ó l a r  q u e  a  em p r es a  

c a r r eg a .  N a  p r á t i ca ,  o  ag en t e  ab r e  mã o  de  u m g anh o  fu t u r o  e m t ro ca  

d a  e l imi n a ç ão  d e  uma  p o s s ív e l  p e rda .  S e gu nd o  Hu l l  (1 9 96 ,  p .85 ) ,  “ . . .  

u m c on t r a to  fu tu ro  é  o  co mp r omi s so  d e  co mp ra r  o u  ve n d e r  

d e t e r mi n a d o  a t i v o  n u ma  d a t a  e sp ec í f i c a  n o  fu t u r o ,  p o r  u m  p reço  

p rev i a me n te  e s t abe l e c ido ” .  

 

 
MERCADO A TERMO (FORWARDS) 
 

O s  me r c a d o s  a  t e rmo  d e  c â mb io  t êm s i d o  a l t a me n t e  d e sen v o l v i d os  

p e lo s  ag en t e s  f i n an ce i ro s ,  e n t r e  e l e s  b an c o s  co me rc i a i s  e  d e  

i n v e s t i me n t o s ,  q u e  a t u a m e x t en sa me n t e  e m  n eg o c i aç õ es  d e  mo e d a  

e s t r an ge i r a  s en do ,  po r t an to  b a s t an t e  u t i l i z ad a s  p a ra  p ro t e ção  co n t r a  

o s c i l a çõ es  d e  c â mb io  e s t r ang e i ro .   

 

U m c o n t ra t o  a  t e rmo  d e  d ó l a r  é  u ma  p ro me s s a  d e  co mp r a  e  v en d a  e m  

q u e  a mb o s  o s  i n v es t i d o re s  e sp ec i f i c am a t i v o ,  o  s eu  v o l u me ,  s e u  p re ço  

e s t i p u l ad o ,  e  s ão  o s  me s m o s  q u e  es t ab e l ec em o  v en c i me n t o  p a r a  t a l  

o p e ra ç ão ,  e s t ab e l ec e n d o  a s s i m a  d a t a  d e  l i q u id a ção  d o  f o rwa rd .  

P o d e mo s  p e r c eb er  q u e  t i p o  d e  co n t r a t o  é  d e  ce r t a  f o r ma  u m c o n t ra t o   

f u t u r o  cus t o mi za d o  d e  a co rd o  co m o s  i n t e r e s se s   d e  amb a s  a s  c o n t r a  

p a r t e s .  

 

No  me r c a d o  a  t e rmo  n ã o  o co r r e  o  a j u s t e  d i á r i o  co mo  a c o n t e c e  n o s  

c o n t r a t o s  f u t u ro s  c u s to mi z a d o s  d a  B M & F ,  n ã o  h á  a  t r o c a  d e  p o s i çõ e s ,  

o u  s e j a ,  n ão  p od emo s  mu da r  a  e s t r a t ég i a  no  me i o  d o  p ra zo ,  t emo s  qu e  

l ev a r  o  con t r a t o  a t é  a  l i q u i d a ç ão  d o  con t r a t o .  
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T a b e l a  5 :  P r i n c ip a i s  d i f e r e n ça s  en t r e  u m Co n t r a to  a  T e r mo  e  u m 

Fu tu ro :  

  F on te :  Hu l l  (19 9 6 )  

 

D e  aco r do  co m F o r t u n a  (2 00 2 ) ,  e m 26  d e  S e t emb r o  d e  2 00 1 ,  o  B an co  

C en t r a l  r eg u l a me n t o u  o  fo r ma t o  a t u a l  p a r a  o p e ra çõ es  a  t e r mo ,  e n t r e  

o u t ro s  d e r iv a t iv o s .  A  p a r t i r  d e s t a  r e so lução  do  B C  (n°2 .873 ) ,  a  Ce t i p  

( C â ma r a  d e  Cu s t ó d i a  e  L i q u i d a ç ão )  mo n t o u  o s  co n t r a to s  con h ec i d o s  

c o m “NDF  d e  câ mb io ” ,  an t e s  só  a ces s ív e i s  n o  me rc ad o  ex t e rn o .  NDF 

o u   “Non  D e l i ve ra b le  Fo rwa rd ”  é  o  c o n t r a t o  a  t e r mo  d e  mo ed a s  s e m a  

n ece s s id ad e  d a  en t r eg a  f í s i ca  d a  me sma .  

 

S e g un do  o  au t o r ,  “O s  ND F  n ão  c on t e mp l a m a  e n t r eg a  f í s i c a  d o  

p ro d u t o  ( . . . )  n o  f i n a l  d o  c o n t r a t o .  O  que  t r oca  de  mãos  é  a  d i f e r en ç a  

f i n an ce i r a  e n t r e  o  p r eço  a c o r d ad o  e  a  c o t a ç ão  v i g en t e  n a  d a t a  d e  

v en c i me n t o  d o  c o n t r a to  a  t e r mo .  ( . . . ) ”  

 

E m t e r m o s  d e  se  r e a l i za r  u ma  o p e r a ç ão  d e  h ed g e  c o m N D Fs ,  u ma  

ca r ac t e r í s t i c a  i mpor t an t e  é  a  pos s ib i l i d ade  da  e sco lh a  do  p razo ,  d a  

mo e d a  e  qu a l  t ax a  d e  c â mb io  s e r á  u sa da  n a  l i q u id ação  d o s  c on t r a to s .  

Se g un do  Fo r tu n a ,  “N o  c a so  do  dó l a r  a s  p a r t e s  po d e m e sc o lh e r  o  PTA X  

o u  a s  t ax a s  apu rad as  a  ca d a  me ia  ho ra  p e l o  B C.  Po d e rão  t amb é m,  

s e r em e s c o l h i d as  a s  t ax a s  d e  c âm b i o  d i v u l g a d as  p e l a s  R eu te r s  e  a  

B lo o mb e r g .  A  v a r i ed ad e  d e  t ax a s  p e r mi t e  c on t o r na r  a  d i f e r en ça  

c o m u m e n t r e  a  P TA X  e  a  t a x a  d o  d ó la r  n eg o c i ad o  à  v i s t a ,  o  ch amad o  

p ro n t o  o u  s p o t ”  
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OPÇÕES DE DÓLAR 
 

S e g un do  F o r t un a ,  e x i s t e  u m i n s t ru me n t o  n o  me r c ad o  d e  d e r i v a t i v os  

que  po s s ib i l i t a  u sa r  o  hedg e  ap enas  no  cená r io  d e s f avo ráve l  ( e  não  s e r  

o b r ig ad o  a  u s á - l o  e m u m c e n á r i o  q u e  lh e  se j a  f av o rá v e l )  q u e  á  o  

Me r c ado  d e  Op çõ es .  

 

A  o p ção  d e  d ó l a r  é  u m i n s t r u me n t o  q u e  d á  ao  in v es t i d o r  s e j a  e l e  u m  

“c o mp rad o r ” ,  q u e  d a r á  a  e l e  u m d i r e i to  d e  c o mp r a  s o b r e  a  mo e d a  

a me r i c a n a ,  ma s  n ã o  u ma  o b r i g a ção ;  e  a  i n v es t id o r  q u e  s e  p o s i c i o n e  

c o mo  “v end edo r”  ou  l an ç ado r  u ma  ob r ig ação  fu tu ra ,  c a so  o co r r a  o  

e x e r c í c i o  d a  op ç ão  d e  d ó l a r  p o r  pa r t e  do  a g en t e  “c o mp r ad o ” .  A  

d i f e ren ça  b á s i ca  en t r e  o p çõ e s  e  me r c a d o  f u t u r o  é  q u e  n es t e ,  t an t o  o  

c o mp r ad o r  co mo  o  v end edo r ,  e s t ão  n ego c i an d o  u m d i r e i t o  e  u ma  

o b r ig a ção  enq u an t o  q ue  no s  d ema i s  i n s t r u men to s  a mb o s  t ê m d i r e i t o s  e  

o b i rg a ções .  

 

E x i s t e m o p çõ es  de  co mp r a  e  d e  v en d a ;  e  co mp r a d o r es  e  v end e do r e s  

p a r a  cad a .  A  o pç ão  d e  co mp ra  é  con h e c id a  como  C al l ;  e  a  d e  v en d a ,  

c o m o  Pu t .  H á  t a mb é m u ma  d i f e r en c i a ç ão  q u a n to  a  p o s s i b i l id ad e  d e  

e x e r c í c i o  d a s  o p çõ e s :  ex i s t em  d o i s  t ip o s ,  a  o p ç ão  amer i c an a  ,  e m  q u e  

é  po s s ív e l  ex e r c e r  a  qu a lqu e r  mo men t o  e  a  op ção  eu rop é i a  ,  e m q u e  só  

é  po s s íve l  o  ex e rc í c io  n a  d a t a  do  v enc i me n to .  O  ex e rc í c io  d a  op ção  é  

a  d a t a  n a  q u a l  a  o p ção  d e i x a  d e  e x i s t i r ,  e  o  p o s su i d o r  d a  me s ma  

exe r ce  o  s eu  d i r e i t o  de  co mp ra r  (  s e  f o r  u ma  o p ção  d e  co mp r a  )  o u  

v en d er  (  s e  f o r  u ma  o p ção  de  v en da  ) .    

 

Op ç ão  I n - th e -m oney  é  o  t e r mo  q u e  d e sc r eve  q u e  a  o p çã o  t em v a lo r  

i n t r ín s e co .  U ma  o p ç ão  d e  c o mp r a  é  d i t a  s e r  i n - t he - mon e y  s e  o  p re ço  

d o  a t iv o  q u e  a  o p çã o  r e fe r en c i a  e s t á  a c i ma  d o  p re ço  d e  e x e r c í c i o  d e l a .  
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U ma  o pç ão  d e  v en d a  é  d i t a  s e r  i n - t h e -m on ey  s e  o  p r e ço  do  a t i vo  qu e  a  

o p ç ão  r e fe r en c i a  e s t á  ab a ix o  d o  p re ço  d e  exe r c í c i o  de l a .  

 

S e g un do  H u l l  ( 19 9 6 ) ,  ex i s t e  u ma  d i f e r en ç a  f un d ame n t a l  n a  u t i l i z a ç ão  

d e  con t r a t o s  fu tu r o s  d e  d ó l a r  ou  f o rwa rds  e  a  o p ç ão  d e  dó la r  ao  

r ea l i z a r  u m o p e r aç ã o  d e  heg d e :  O s  p r i me i r o s  s ão  de s i g n ad o s  p a r a  

n eu t r a l i za r  o  r i s co  ,  f i x an d o  o  p r eço  do  dó l a r  qu e  o  h ed g e r  i r á  r ec ebe r  

em um d e t e r min ado  ven c imen to .  Os  con t r a to s  de  op ção  ,  po r  su a  v e z  ,  

s e r v e m c o mo  u m “ s e g u ro ” .  E l a s  o fe re c e m a o s  a g en t e s  u ma  ma n e i r a  d e  

s e  p ro t eg e r e m c o n t r a  mo v i me n to s  a d v e r so s  d o  d ó l a r  no  fu t u ro  ,  

e nq u an to  t a mb ém p e rmi t e  s e  b en e f i c i a r e m d e  mo v i me n to s  f av o r áv e i s .   

 

SWAP CAMBIAL 
 
 
P a r a  F o r tu n a  ( 20 0 2 ) ,  “o  me r c ad o  d e  s wa p s  v e i o  p e r mi t i r  a  o b t en ç ã o  d e  

u m h edg e  pe r fe i t o ,  j á  q u e  p o s s i b i l i t a  e s t abe l ec e r  u m a co r d o  co m v a lo r  

d e  d a t a  d e  v en c ime n to  d o  ex a to  i n t e r e s s e  d a s  p a r t e s”  

 

O  Swap  é  de  ex t r ema  e f i c á c i a  e m t e rmo s  d e  e l imi n a ção  do  r i s co  d e  u m 

i nv e s t i do r  q u e  d e t e nh a  u ma  d e t e rmi n ad a  p o s i çã o  e  qu e i r a  p o rven t u r a  

o u  po r  n ec es s id ad e  s e  p ro t eg e r  con t r a  ev en tu a i s  d e sca sa me n t o s  d e  s eu  

a t iv o  co m o  p a ss iv o ,  o u  me s mo  e m ou t ro s  ca so s  co mo   u ma  e s t r a t ég i a  

e sp ecu l a t i v a  de  i n ves t i me n to  ( ca so  c r e i a  qu e  um d e t e rmi n ad o  

i n d ex ad o r  s e r á  m a i s  r en t áv e l  q u e  o u t ro )  o u  mes mo  e m  c a s o s  c o mo  

f u n do s  d e  p en são  q u e  t êm s u a s  me t a s  a t u a r i a i s  a t r e l ad a s  a  u m 

d e t e r mi n a d o  í n d i ce  d e  i n f l aç ão  e  n ão  q u e r e m c o r r e r  o  r i s co  d e  p o s s u i r  

a t iv o s  in d ex ado s  a  o u t ro s  í nd i c es .   

 

S u p o n d o  q u e  u ma  e mp r e s a  p o s su a  u m mo n t an t e  d e  R $  1  mi l h ão  e m s e u  

p as s ivo  e m d ó la re s ,  ao  me smo  t emp o  e m qu e  s eu s  r e cu r so s  e s t ão  

a p l i cado s ,  v a mo s  sup o r ,  em a l g u m t í t u l o  d e   r e n d a  f i x a  ( q u e  r e n d e m  

p o r  ex e mp l o  o  C DI  –  C e r t i f i c ado  de  D ep ó s i t o  I n t e r ban cá r i o ) .  O  ag en t e  
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e n t ão  “ t ro ca r i a ”  o s  r e su l t ad o s  q u e  t e m a  r ec e b e r  e m s eu  a t i v o  ( CD I )  

c o m  o s  r e s u l t ado s  q u e  u m a  o u t r a  in s t i tu i ç ão  f i n an ce i r a  t e m a  r e c eb e r  

e m s e u  a t i v o  (d ó l a r ) .  P a r a  t a n t o ,  e s t e s  a g en t e s  q u e  p od e m s e r  o u  u ma  

e mp re s a  o u  b an co  e s t i p u l am  o  v a l o r  e  o  p r azo  d e s t a  t r o c a .  A ss i m,  o  

b a l an ço  t o rna - s e  he d g e  n o  q u e  se  r e f e r e  à  v a r i açã o  d aq u e l e s  í n d i ces .  

 

Ao  f i n a l  d o  p r az o  n eg oc i ado ,  ex i s t i nd o  u ma  d i f e r e n ç a  e n t r e  o  

r e s u l t ado  f i n an ce i r o  d aq u e l e  mo n t an t e  a tu a l i za d o  e m d ó l a r  e  em  C DI ,  

e  s e  e s t e  r e su l t ad o  fo r  p o s i t i vo ,  en t ão ,  s e r á  t r an s f e r id o  do  b an co  p a r a  

a  e mp re sa .  C a so  co n t r á r io ,  a  e mp re sa  r ep a s sa r á  a  d i f e re n ça  ao  b a n co .  

D e s t a  m a n e i r a ,  a  e mp re s a  q u e  p o s s u í a  s eu  p a s s i v o  e m d ó l a r e s  

p ro t eg eu  o  s eu  ba l an ço  p a t r i mo n i a l  d e  q u a l qu e r  r i s c o  qu e  

d e t e r min a d as  o s c i l a çõ e s  da  mo e d a  e s t r an g e i r a  t r a r i a  ca so  não  t i ve s s e  

r ea l i z ado  e s t e  swa p  c a mb i a l .   

 

 

 

TESTES EMPÍRICOS 

 

Du ran t e  a  c r i s e  d e  2 0 02 ,  o s  ag en t e s  eco nô mi co s  t i nh a m t od o s  o s  

i n s t r u me n tos  d e  H ed g e  Camb i a l  d i sp on ív e i s  no  me rcad o  b ra s i l e i ro  a  

s u a  d i spo s i ção .  Es t e s  i n s t ru me n to s ,  c o mo  ap re sen t ado s  n o  c ap í tu lo  

a n t e r io r ,  s ã o  d e  g r a n d e  i mp o r t ân c i a  p a r a  a  e co n o mi a .  Du r an t e  c r i s e s  

c o m o  e s t a ,  é  d e  se  e s p e r a r  q u e  a  d ema n d a  p o r  p ro t e ção  au men te  p o r  

p a r t e  d o s  ag en te s  e c o nô mi co s ,  d ad o  qu e  a  vo l a t i l i d ad e  c r e s ce  du ran t e  

t a i s  pe r ío do s .  

 

E s t a  b u sca  p o r  p ro t e ção  c amb i a l  s e  d ev e  e m s u a  ma i o r  p a r t e ,  em u m 

p er í o d o  a n t e r io r  a s  e l e i çõ es .  E s t e  f a t o  p od e  s e r  e xp l i c ad o  p e l a  

d u raç ão  d e  co n t r a t o s  d e  h edg e ,  co mo  o s  con t r a to s  d e  sw ap  c amb i a l ,  

q u e  e m s u a  g r an d e  ma i o r i a  v a r i am d e  u m mê s  a   d o z e  me s e s  d e  

d u r aç ão .  
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F r a g me n to  d a  A t a  d a  7 3 ª  r eu n i ão  do  C o mi t ê  d e  P o l í t i c a  M on e t á r i a ,  o  

C op o m,  r e a l i zad a  n o s  d i a s  16  e  17  d e  j u l h o  d e  20 02  r e fe r en t e  ao  

Me r c ado  Mo n e t á r io  e  o p e r açõ es  d e  M e rc ado  Ab e r to :  

 

“ A d e t e r io ra çã o  da  p e rc ep ç ão  d e  r i s co  e  o  m o v im en to  de  a l gu ns  

par t i c i pan t e s  de  m e rcado ,  qu e  d es f i z e ra m po s i çõ es  e m  co n t ra to s  

f u tu ro s  d e  j u ro s ,  co n t r ib u í ra m  pa ra  qu e ,  em  21  d e  j u nh o ,  a  cu rva  d e  

j u r o s  a t i ng i s s e  o  ma io r  g rau  d e  i n c l i na ção  d u ra n te  o  p e r íod o ,  s end o  

q u e  o  sp r e ad  en t re  a  ta xa  d e  u m  an o  e  a  me t a  p a ra  a  Ta xa  S e l i c  

c h eg ou  a  1 28 0  p .b .  P o s t e r i o r m en te ,  o b s er vo u - se  um a  redu ção  gra d ua l  

das  ta xas  p ra t i cadas  no  merca d o  f u tu ro  d e  j u ro s .  Em 1 6  d e  j u lh o ,  o  

sp read  e n t r e  a  t axa  d e  u m  a no  e  a  m e ta  pa ra  a  t a xa  S e l i c  a t i ng iu  87 8  

p .b . ,  f r en t e  a  8 3 3  p .b .  em  1 8  d e  ju nh o .    

 

No  p e r ío do  en t r e  1 9  d e  j un ho  e  1 6  de  ju lho ,  o  Ba n co  Cen t ra l  e f e tuo u  

t r ê s  l e i l õ e s  para  a  ro lagem d e  NBC E.  Para  a  ro lagem d e  R$5 ,5  

b i l h õ e s  co m v en c im en to  em  1 1  d e  j u l h o ,  f o r am  r ea l i za do s  l e i lõ e s  d e  

swap  cam b ia l  e m  d ua s  e ta pa s .  Na  p r im e i ra ,  d e  va lo r  d e  re f e rên c ia  

c o r r e spo n d en t e  a  R $ 2 ,8  b i l hõ e s ,  f o ra m  o f e r t ad o s  co n t r a t o s  c o m 

v e nc i m en t os  em  2 00 5 ,  2 0 07  e  2 0 08 ;  n a  s e g un da ,  de  va lo r  d e  

r e f e rênc ia  co r re sp on d en t e  a  R$ 2 ,7  b i l hõ e s ,  f o ra m co lo cad o s  co n t ra to s  

d e  2  e  7  m e s e s .  Já  p a ra  o  g i ro  d e  R$ 2 ,9  b i l h õe s  d e  N B C E  v in c end a s  

em  18  d e  j u lho  fo i  l e i loado  apenas  o  co r re spo nd en t e  a  R$  1 ,2  b i l hã o  

e m  con t ra to s  d e  swa p  ca m b ia l ,  com  p ra zo s  d e  2 ,  7  e  17  m e se s .  A  

ro lag e m  pa rc ia l  d ev eu - se  à  f ra ca  d ema n da  ob se rvad a .  

 

Co m  a  f i na l id a d e  d e  r ed u z i r  d i s to rçõ es  n a  curv a  d e  cu po m ca mb ia l  e  

d e  red u z i r  o  p ra zo  m éd io ,  o  Ba n co  Cen t ra l  e mp r een d eu  ev en t os  d e  

t ro ca  de  swa p  ca mb ia l  em  d ua s  o ca s iõ e s .  Na  p r im e i ra ,  a s su miu  

p o s i çã o  ve n d i d a  em  con t ra t o s  com  ve n c i men t o  em  j u l ho  d e  20 0 3 ,  em  

va lo r  d e  r e f e rênc ia  d e  US $ 1 ,1  b i l hã o ,  e  po s i ção  comp ra d a  em  
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c on t ra to s  co m v enc i m en to s  e m  ja n e i ro  d e  2 0 03  e  ja n e i r o  d e  20 05 ,  e m  

v a lo re s  d e  r e f e rê n c ia  de  U S$ 0 ,8  b i l hã o  e  U S$ 0 ,3  b i l hã o ,  

r e sp e c t i va m en t e .  N a  s eg un d a ,  a s s um i u  p o s i çã o  co m pr ad a  e m  va l or  d e  

r e f e r ênc i a  d e  US $1 ,5  b i l h ão  p a r a  ou t ub ro  d e  2 00 2  e  p o s i çã o  v en d id a  

d e  US $ 0 ,5  b i lh ã o  e  U S$ 1 , 0  b i lh ã o  pa ra  a b r i l  e  j u lh o  d e  2 00 3 ,  

r e sp e c t i va m en t e .   

 

Em u m a  op eraçã o  con jun ta  co m o  Teso uro  Na c io na l ,  em  12  d e  j u lh o ,  

o  Ba nco  C en t ra l  e f e tu ou  um a  o p e ra ç ão  d e  t ro ca  d e  N B C E  p o r  L F T  

c om  swa p  ca mb i a l .  O  va lo r  d a s  v end a s  d e  L F T  po r  p a r t e  do  T es ou ro  

a t i n g i u  R $ 9 ,9  b i l h õ e s ,  va l or  equ i va l en t e  à s  N BC E adqu i r idas  pe lo  

B a n co  C en t ra l .  O  ev en t o  o b j e t i vo u  p ro p i c i a r  m en o r  vo l a t i l id a d e  d as  

co ta s  dos  f undos  de  i n ve s t im en to  de t en to re s  d e  t í t u lo s  e  s waps  

c amb ia i s  (d ev id o  à  evo lu çã o  a s s i mé t r i ca  d a s  cu rv as  d e  cu p o m 

camb ia l  dos  do i s  i n s t rumen tos )  e  a  d im inu ição  do  vo lu me  d e  

g a ra n t i a s  d ep o s i t a da s  na  BM &F.   

 

E m  j u nh o ,  a  d í v ida  mo b i l i á r i a  au m en t o u  em  R$ 1 4 ,4  b i l hõ e s  (2 , 3 %) .  

Os  t í t u lo s  co m a t ua l i zação  pe la  va r iação  ca mb ia l  apr es en t a ram 

c r e s c i m en to  d e  R$2 3 ,4  b i lh õ e s ,  e m  r a zã o  d a  d ep re c i a ção  ca mb ia l  d e  

1 2 ,8 %,  o c o rr id a  em  ju nh o . ”  

 

C o mo  p o d e mo s  v e r ,  a  a tu aç ã o  d o  B a n co  Cen t r a l  co n fo rme  o  r e a l  s e  

d es v a l o r i z av a  f r e n t e  a  m o ed a  a me r i can a  e  a  d e ma n d a  p e l a  mo e d a  

a me r i c a n a  au me n tav a  c ad a  v e z  ma i s  fo i  d e  f a t o  i mp o r t an t e .  C o n fo r me  

a s  e sp e cu l a çõ es  s e  e l ev av am,  o s  ag en te s  b u sca v a m ma i o r  p ro t eçã o .  O  

B C  p a s so u  a  i n f o r ma r  q u e  “a l i me n t a r i a ”  o  me r cad o  c am b i a l ,  a tu an d o  

n a  co mp ra  e  ven da  d e  dó l a r e s  n o  mer cad o  d e  dó l a r  à  v i s t a  (o  d ó l a r  

p ro n to  ou  sp o t ) ,  na  co mp ra  e  v end a  d e   t í t u lo s  in d ex ado s  à  v a r i a ção  

d o  c â mb io  ( No t a  do  B anco  C e n t r a  -  S é r i e  E ,  a  N BC -E ,  q u e  p a r ou  d e  

s e r  emi t i da  pe lo  B anco  C en t r a l  em  2 000  co m b a se  na  Le i  de  

R e spo n s ab i l id ad e  F i s c a l  e  a  N o t a  d o  T e so u r o  Na c i o n a l  -  S é r i e  D ,  a  
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N T N -D ) ,  e  n o s  d e r iv a t iv o s  ca mb i a i s .  E s s a  a t u aç ão  t i n h a  co m o  me t a  

a p az i g u a r  d e  ce r t a  fo r ma  o s  â n i mo s  d o s  in v es t i d o r e s  e  a  e s p e cu l a ç ão  

q u e  e m me a do s  d e  j u lh o  d e  20 02  a t in g i a  u m d e  s e u s  ma i o re s  n ív e i s .  

 

S e g u n d o  N o v a e s ,  O l i v e i r a  ( 2 0 0 5 )  “  ( . . . )  a  p a r t i r  d e  ab r i l  d e  2 0 0 2  o  

B an co  C e n t r a l  do  B r as i l  p a s sou  a  ven d e r  L F T s ,  q ue  s ão  t í t u l o s  

p ú b l i co s  p ré - f i x ad o s  d e  cu r t o  p r a zo ,  j u n t a me n t e  co m a  r e a l i z açã o  d e  

s w ap s  c a mb i a i s  c o m a s  In s t i tu i ç õ e s  F i n an c e i r a s .  N e s t e s  s w a p s ,  o  

B an co  C en t r a l  d o  B r a s i l  f i c av a  comp r a d o  em D I ,  t a x a  d e  ju r o s ,  e  

v en d id o  n a  v a r i a ção  d a  t ax a  d e  c âmb io  n o min a l .  A  c o mb in aç ã o  d e  

L F T s  c om o s  s wa p s  ca mb i a i s  é  eq u i v a l en t e  a  t í t u lo s  i nd exad o s  ao  

d ó l a r . ”  

 

G r á f i co  4  –  Ev o lu çã o  d o  E s t o q u e  d e  S w ap  C amb i a l  ( U S $  C o m x  P R É )  

e m q u e  o  i nv e s t id o r  f i c a  Co mp rad o  e m d ó l a re s  e  V end id o  a  u ma  t a x a  

P r é .  ( E s t o q u e  e m v a lo r  n o c i o n a l  me d i d o  e m D ó l a r e s )   
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A  s e t a  v e r me l h a  no s  i n d i ca  a  a l t a  d o  v o l u me  d e  e s t oq u e  d e  S w ap  

c a mb i a l   r eg i s t r ad o  n a  C e t ip  ( C â ma r a  d e  Cu s tó d i a  e  L i q u i d açã o ) .  O  

e s t oq u e  é  me n su rad o  e m d ó l a r e s  d ad o  q u e  a  d e sv a l o r i z a ç ão  c ad a  v ez  

ma i s  a l t a  d o  r e a l ,  a  me d i d a  q u e  a  mo e d a  ame r i c a n a  s e  a p r ec i a s s e  o  

e s toq u e  de  sw ap  ca mb i a l  em re a i s  d imin u i r i a .  O  e s toq u e  d e s t e  swap  

( U S$  C o m x  P r é )  o b t ev e  s eu  men o r  p a t a ma r  no  d i a  5  d e  ab r i l  d e  2 00 2  

c o m o  v a l o r  d e  U S $  3 .2 94 .38 3 .9 7 8 ,0 3 .  A pó s  e s t e  p e r í od o ,  c o m o  

a u men to  d o  mov ime n t o  e sp e cu l a t i vo  d ev id o  a o  r e ce io  d a  v i t ó r i a  d e  

L u la  n as  e l e i çõ e s  ,  o  e s t o q u e  o s c i l o u  a cen t u ad a men t e  a t é  a t in g i r  o  s eu  

ma i o r  n í v e l  e m 3 0  d e  S e t e mb r o  d e  2 00 5  em U S $  5 . 31 2 .8 84 .98 5 ,1 0 ,  

r eg i s t r an do  u ma  a l t a  d e  6 1 ,27 % co mp arad a  co m o  p a t ama r  ma i s  b a ix o  

no  i n í c io  d e  ab r i l .  

A  v o l a t i l i d ad e  d o  e s t o q u e  d e  s wa p  c a mb i a l  é  a  p ro p o s t a  d e s t e  

e x e r c í c i o  e co n o mé t r i co :  A  vo l a t i l i d ad e  do s  p r e ços  d o s  a t i v o s  

f i n an ce i ro s ,  en t r e  e l e s  o  câ mb i o ,  ev i d en c i a  a  f r e q ü ên c i a  co m q u e  a s  

e x p ec t a t i v as  s e  f r u s t r am e  o s  in v e s t i d o r e s  se  r ev e l a m e q u i v o c ad o s .  A  

v o l a t i l i d ad e  é  u m r e p r e s en t an t e  d a  i n c e r t e z a  e  d ev e  s e r  a co mo d ad a  n a  

a v a l i a ç ão  d o  r i s co  d o  in v es t i me n to .  S a b e mo s  q u e  o s  a g en t e s  s ão  

r ac i o n a i s  e  e m d ad o s  mo me n to s  d e  c r i s e  a  b u sc a  p o r  p r o t e ção  

a u m en ta .  E s t e  t r ab a lh o  ava l i a  s e  i s t o  r e a lme n t e  o co r r eu  d u r an t e  a  

c r i s e  d e  20 02 :  s e r á  qu e  o s  ag en te s  eco nô mi c o s  bu sc a r a m ma io r  

p ro t e ção  a  me d i da  q u e  a  vo la t i l i d ad e  d o  dó la r  a u me n tav a  ?   

A  h i pó t e s e  nu l a  d e s t e  t r ab a lh o  é  qu e  a  d e ma n d a  p o r  h ed g e  é  

r e l ac i o n ad a  à  v o l a t i l i d ad e  d a s  t ax a s  d e  c âmb i o  - -  i . e . ,  q u e  e m  

a mb ie n t e  d e  r e l a t i v a  e s t ab i l id ad e  ca mb i a l ,  a s  e mp r e sa s  t ê m me n o s  

d i s po s i ção  a  se  h ed g e a r .   

C o mo  j á  d i scu t id o  n o  c ap í t u l o  1  d e s t e  t r a b a lh o  ,  e m e c o n o mia s  

e me r g en t e s ,  t u rb u l ê n c i a s  f i n an ce i r a s  s ão  f r eq ü en t e me n t e  a s so c i a d as  à  

c on f i an ç a  qu e  o s  a g en t e s  f i nan c e i ro s  d ep o s i t a m n o s  d i s cu r so s  p r é -

e l e i t o r a i s .  É  c o mu m ,  p o r t an t o ,  o  s en t i me n t o  d e  i n ce r t e z a  e  a u me n t o  d o  
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r i s co  p o r  p a r t e  d e  c r e d o r e s  e  i n v e s t id o r e s  i n t e r n a c i o n a i s .  O s  age n t e s  

d ev e m b u s c a r  p ro t eç ão  em mo me n t o s  d e  i n c e r t e z a  e  é  e s t e  p r e s su p o s to  

q u e  o  ex e r c í c i o  ec o n o mé t r i co  t en t a r á  p r o v a r .  P r o cu ro  v e r i f i c a r  s e  o  

a u m en to  d a  in c e r t e z a  ca mb i a l  é  r e l ac i o n ado  co m o  me r c a d o  d e  h e dg e  .  

 

METODOLOGIA 

 
1 -  Pa ra  a  s é r i e  do  e s to q u e  d e  swap  camb i a l ,  f o i  u t i l i z ad a  a  s é r i e  d e  

d ad o s  d i á r io s  d i sp on ib i l i za d as  p e l a  C e t ip .  Es t a  sé r i e  f o i  co n ve r t i d a  

e m d ó la r e s  p e l a  t a x a  d e  câ mb i o  no mi n a l  p a r a  qu a l  u t i l i z e i  a  s é r i e  

d i á r i a  d a  P t ax .  A  v a r i aç ão  d a  s é r i e  d e  Es to qu e  d e  Swa p  C amb ia l  fo i  

d e f in id a  a t r av é s  d a  s eg u in t e  ex p r e s sã o  ma t e má t i ca :  

 

 

∆E s t oq u e  S wa p  t  =  L n  (   E s t oq u e  S wa p  t   )   
                                 E s t oq u e  S wa p  t - 1  

 

Ao n d e  “Es t o qu e  Sw ap  t ”  é  o  vo l u me  e m dó l a r e s  d o  E s t oq u e  d e  S w ap  

C a mb i a l   no  d ia   t  e  “Es t o qu e  Sw ap  t -1 ”  é  o  v o lu me  e m d ó l a re s  d o  

E s t oq u e  d e  Sw ap  C a mb i a l  n o  d i a  an t e r io r  ao  d e f in id o  e m t .  O  u s o  d a  

f u n ção  l o g a r í t mi c a  d ev e - se  a o  f a to  q u e  a t r av és  d e l a  é  p o ss ív e l ,  

c on fo r me  ex p l i c a  J o r io n  ( 19 9 8 ,  p .  7 4 )  u ma  v ez  q u e  se u s  r e su l t ad o s  

s ã o  ma i s  s i g n i f i c a t i vo s ,  qu and o  co mp a r ado s  aos  c á l cu lo s  a r i t mé t i c o s  e  

ou t r a  v an t agem r e s id e  no  f a to  d e  que  s eu  u so  f ac i l i t a  a s  op e rações  

cu jo s  pe r í odos  s ão  mú l t i p lo s  ou  ex t en sos .  

 

2 -  P a r a  a  s é r i e  d e  d ad o s  d a  P t ax ,  t a mb é m  f o i  u t i l i z a d a  a  fu n ção  

l og a r í t mi c a  p a r a  o  cá l cu lo  da  v a r i a ç ão  d a  P tax :   

 

∆P t a x  t  =  L n  (   P t a x   t   )   
                      Pta x  t -1  
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Ao n d e  “P t ax  t ”  é  o  f ec h a me n t o  d a  P t a x   n o  d i a   t  e  “P t a x  t -1 ”  é  o  

v a l o r  d a  P t ax  n o  d i a  an te r i o r  ao  d e f i n i do  e m t .  

 

3 -  P a r a  a  s é r i e  d e  R i s co - P a í s ,  a  me t o d o l o g i a  fo i  a  m es ma :  

 

∆  EMBI  Br  =  Ln  (   EMBI  Br  t   )   
                          EMBI  Br t - 1  

 

Ao n d e  “EM B I  B r  t ”  é  o  f ech a me n t o  d o  E MB I  B r   n o  d ia   t  e  “EMBI  

Br t -1 ”  é  o  v a lo r  d a  P t ax  n o  d ia  an t e r i o r  ao  d e f i n i d o  e m t .  

 

EXERCÍCIOS ECONOMÉTRICOS 

 

N a  p r i me i r a  r eg re s s ão ,  p r o cu re i  exp l i ca r  a  v a r i a ç ão  d o  e s t o q u e  d e  

Sw ap  C amb i a l  ( Dó la r  C o me r c i a l  x  P r é )  n o  p e r ío do  t  co m b a s e  n a s  

s e g u in t e s  v a r i áve i s :  Va r i aç ão  do  Es toq u e  d e  Swap  Ca mb ia l  d e fa sa do   

e m t -1  ,  va r i aç ão  d a  t ax a  no mi n a l  d e  c â mb io ,  me d i d o  p e l a  P t ax  no  

p e r íod o  t  ,  v a r i ação  d a  P t ax  em t - 1  e  a  v a r i a ç ão  d a  P t ax  e m t - 2 ,  e  

d ad o  a  i n f l u ên c i a  d o  p r êmi o  d e  r i s co  co mo  um me d ido r  p r e c i so  d a  

c r i s e  ao  qu a l  o  pa í s  en f r en t ava ,  t a mb ém fo r am u t i l i z ados  no  exe rc í c io  

o  R i s c o - Pa í s ,  E M B I  B R  e m t  e  d e f a sad o  e m u m  p e r í o d o ,  E M B I  B R e m 

t -1 :  

∆E s t oq u e  S wap  t  =  C  +  ∆E s t o qu e  Swa p  t -1 +  ∆P t a x  t  +  ∆P t ax  t -1 +  

∆P t a x  t -2  +  ∆E M BI  B r  t  +  ∆EMBI  Br  t - 1  +E 

T a b e l a  6 :  R e su l t ado s  d a  R eg r e s s ão  1  

Dependent Variable: VARSWAP   
Method: Least Squares   
Date: 10/18/05   Time: 21:10   
Sample (adjusted): 1/07/2002 12/20/2002  
Included observations: 250 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.002141 0.001718 -1.246516 0.2138
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VARSWAP(-1) 0.119942 0.063918 1.876507 0.0618
VARCAMBIO 0.122875 0.116214 1.057317 0.2914

VARCAMBIO(-1) 0.642369 0.119750 5.364258 0.0000
VARCAMBIO(-2) 0.002040 0.138976 0.014679 0.9883

VARRISCOP 0.009054 0.054088 0.167387 0.8672
VARRISCOP(-1) -0.024340 0.049153 -0.495192 0.6209

R-squared 0.160534     Mean dependent var -0.000958
Adjusted R-squared 0.139807     S.D. dependent var 0.028666
S.E. of regression 0.026587     Akaike info criterion -4.389190
Sum squared resid 0.171769     Schwarz criterion -4.290589
Log likelihood 555.6488     F-statistic 7.744964
Durbin-Watson stat 1.983186     Prob(F-statistic) 0.000000

 
 
O  R2  f o i  d e  0 ,16 05 3 4 ,  ma i s  b a i xo  q u e  o  esp e r ad o ,  a s s i m c o mo  a  

p robab i l i d ad e  f i cou  em n íve i s  a c ima  d o  p r ev i s t o :  R i s co - Pa í s  no  

p e r í o d o  t  e  e m t - 1  f i c a r a m b a s t an t e  a l t o s  a s s i m  c o mo  a  V a r i a ç ão  d o  

C â mb i o  e m t - 2 .  E s t e  v a l o r  a o  q u ad ra d o  é  d e f i n i d o  p o r  c o e f i c i en t e  d e  

d e t e r mi n a ç ão  e  i nd i ca  qu e  1 6 ,0 53 4 %  d a s  v a r i á v e i s  i nd e p en den te s  s ão  

e xp l i cad as  p e l o  mo d e l o .  p e l o  co e f i c i en t e  de  d e t e r mi n a ção  do  a ju s t e  

1 3 ,9 80 7 % d as  va r i áv e i s  s ão  e xp l i cad as .  

 
Na  R eg re s são  2 ,  t o d as  a  v a r i áv e i s  c o m a  p rob ab i l i dad e  

d em as i ad a me n t e  a l t a  fo r am  e x c l u í d a s  d o  mo d e lo ,  p o i s  n ão  e r am  

e s t a t i s t i ca me n t e  s ig n i f i can t e s .  A  no v a  equ a ção  é  d es c r i t a  d a  seg u i n t e  

f o r ma :  

∆E s t oq u e  S w ap  t  =  C  +  ∆E s t oq u e  S w ap  t -1  +  ∆P t a x  t - 1  + E 

T a b e l a  7 :  R e su l t ado s  d a  R eg r e s s ão  2  

Dependent Variable: VARSWAP   
Method: Least Squares   
Date: 10/18/05   Time: 21:30   
Sample (adjusted): 1/04/2002 12/20/2002 
Included observations: 251 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.002021 0.001680 -1.203280 0.2300
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VARSWAP(-1) 0.114106 0.057387 1.988376 0.0479
VARCAMBIO(-1) 0.667218 0.108480 6.150619 0.0000

R-squared 0.156345     Mean dependent var -0.001037
Adjusted R-squared 0.149542     S.D. dependent var 0.028637
S.E. of regression 0.026409     Akaike info criterion -4.418353
Sum squared resid 0.172962     Schwarz criterion -4.376216
Log likelihood 557.5033     F-statistic 22.97955
Durbin-Watson stat 1.975641     Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

O  R 2  a ju s t ad o  a u me n t o u  p a r a  0 .1 4 9 5 42  e  a  p robab i l i dade  da  va r i a ção   

d o  e s t oq u e  d e  s w ap  c a mb ia l  d i mi n u i  d e  0 . 06 18  p a r a  0 .04 79  e  a  

p ro bab i l i d ad e  do  in t e r cep to  C  au men t ou  d e  0 .21 38  p a ra  0 .23 00  .  Es t a s  

me l h o r i a s  f o r am,  p o r é m,  b a i x as .  

 

D e  t o d a s  a s  v a r i á v e i s  t e s t ad as  e m  a mb a s  a s  r eg r e s s õ es ,  ap en a s  a  

v a r i áve l  ∆P t ax  t -1  a p re s en t o u  u m e s b o ço  d e  co n t r ib u i çã o .  A  r eg r e s s ão  

3  fo i  r e a l i z ada  c om b a se  na  v a r i a ção  do  e s to qu e  d e  sw ap  c amb i a l  

c o mo  v a r i áv e l  d epe n d en te  e  n a  v a r i a ç ão  d a  P t a x  d e fa sa d a  em u m 

p er í od o  c o mo  v a r i áv e l  i nd e p en den te  d a  equ a ç ão .  O s  r e su l t ad o s  s ão  

a p r e s en t ad o s  n a  Tab e l a  8 .  

∆E s t oq u e  S w ap  t  =  C  +  ∆Ptax  t - 1  +E 

T a b e l a  8 :  R e su l t ado s  d a  R eg r e s s ão  3  

Dependent Variable: VARSWAP   
Method: Least Squares   
Date: 10/18/05   Time: 22:32   
Sample (adjusted): 1/04/2002 12/20/2002  
Included observations: 251 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.002221 0.001687 -1.316726 0.1891
VARCAMBIO(-1) 0.696546 0.108108 6.443061 0.0000

R-squared 0.142896     Mean dependent var -0.001037
Adjusted R-squared 0.139453     S.D. dependent var 0.028637
S.E. of regression 0.026565     Akaike info criterion -4.410505
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Sum squared resid 0.175720     Schwarz criterion -4.382413
Log likelihood 555.5183     F-statistic 41.51304
Durbin-Watson stat 1.751136     Prob(F-statistic) 0.000000

 

E s t e  v a l o r  ao  q u ad r ad o  é  de f i n ido  p o r  co e f i c i e n t e  d e  d e t e r mi n açã o  e  

i nd i c a  q ue  14 .28 96 % d a s  v a r i áv e i s  i nd ep en den te s  s ão  e x p l i cad as  p e lo  

mo d e l o .  P o d e  s e r  t a mb ém v e r i f i c a d o  q u e ,  p e l o  c o e f i c i en t e  d e  

d e t e r min a ç ão  d o  a ju s t e  1 3 . 94 53 % da s  v a r i áve i s  s ão  exp l i c ad a s .  Es t a  

ú l t i ma  r eg re s são ,  f i cou  aqu ém d o  e spe r ado  no va me n t e .   
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O s  ag en t e s  e co nô mi c o s  b u s cam p r o t e ção  a  me d id a  qu e  o  r i s co  

a u m en ta .  A s s i m,  o  a u me n t o  d a  v o l a t i l i d ad e  d o  c â mb io  d u ran t e  a  c r i s e  

d e  2 0 0 2  p a r e c e  e f e t iv a me n t e  g e r a r  a  i n s eg u r an ç a  q u an t o  ao  f u t u ro  q u e  

l ev a  a s  emp r e s a s  e  o s  ag en t e s  e m g e r a l  a  ab d i c a re m d a  l u c r a t i v i d ad e  

e m p o t en c i a l .  D e s t a  f o r ma  é  d e  s e  e s p e r a r  q u e  q u an t o  ma i o r  é  a  

e s p ecu l a çã o ,  ma i o r  s e r á  a  b u s c a  d e  h ed g e .   

V a mo s  s u p o r  u ma  c i d ad e  co m  a l t o  p o d e r  aq u i s i t i v o  e  ao  me s mo  t e mp o  

c o m  a l t a s  t ax a s  d e  c r i mi n a l i d ad e  e  u m  g ov e rn o  f r a co  e  c o r r u p to ,  o  q u e  

n ão  se r i a  n ad a  d i f í c i l  d e  s e  i ma g in a r .  Se r i a  r azo áve l  e sp e ra r  qu e  a  

me d id a  q u e  a  t ax a  d e  c r i mi n a l idad e  au me n ta ,  c e t e r i s  p a r ib u s ,  o  

n ú me r o  d e  c a r r o s  b l in d ad o s  t a mb ém t en d e r i a  a  au me n t a r ,  u ma  v e z  q u e  

o s  h ab i t an te s  d e s t a  c id ad e  b u sca m p o r  s egu ran ç a .  

O  me s mo  p en sa me n to  p od e  s e r  ap l i c a do  n o  mo d e lo  sug er ido  n e s t e  

t r ab a lh o .  O  au me n to  no  e s to qu e  d e  sw ap  camb i a l  é  e x p l i c ado  p e l a  

v a r i ação  n a s  t ax a s  d e  c â mb io  n o mi n a l  q u e  e m t e mp o s  d e  c r i s e  co mo  a  

d e  2 0 0 2 ,  d ev id o  ao  g rau  d e  i n c e r t e z a  q u e  p a i r av a  so b r e  a  e co n o mi a  

b ra s i l e i r a ,  s e  e l ev ou  co n s id e r av e l me n te  e  p e l a  v a r i a ç ão  do  p r êmi o  d e  

r i s co  do  p a í s ,  qu e  é  a  me d i d a  ma i s  c o e ren t e ,  j u n to  t a x a  d e  câ mb i o  

n o mi n a l ,  q u e  n o s  e x p l i ca  o  q u e  o s  i n v e s t id o r e s  e s t r an g e i ro s  t emi a m  

c o m  a  p o s s e  d e  Lu l a .  

O  p en s ame n t o  p a i r a  n a  ex p ec t a t i va  d e  q u e  o s  ag en t e s  b u sc am p o r  

p ro t e ção ,  n o  ex er c í c io  e s t a  p ro teç ã o  é  d emo n s t r ad a  p e lo  sw ap  

c a mb i a l ,  a  m ed id a  q u e  a  v o l a t i l i d ad e  au me n t a ,  o u  s e j a ,   a  a p r e c ia ç ão  

d a  mo e d a  a me r i c ana  f r en t e  ao  r ea l ,  d ad o  a  ma i o r  d e ma n d a  p e l a  mes ma  

e  o  r i s co - pa í s ,  o  t e r mô me t ro  d o s  ag en t e s  e s t r ang e i ro s ,  q ue  n ão  

c e s s av a  d e  au me n ta r  d ado  o  t e mo r  q u e  a  d í v i d a  ex t e rn a  n ão  s e r i a  

h o n rad a  e  a  p o l í t i c a  e co n ô mi c a  a t é  en t ão  a c e r t ad a  n ão  s e r i a  

con t i nu ada .  

A  exp ec ta t i v a  com o s  t e s t e  e mp í r i co s  e r a  d e  s e  ob t e r  r e su l t ado s  ma i s  

s a t i s f a t ó r i o s  e m r e l a ç ão  a  t e s e  d e f en d i d a  n e s t e  t r ab a lh o ,   e m r az ã o  d o  
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a u m en to  d o  e s t o q u e  d e  s w ap  camb i a l  e m d ó l a r e s .  A  n ão  co n f i rma ç ã o  

d e  a l g u ma s  p r e mi s s a s  b á s i c a s  q u e  sus t e n ta m a  t eo r i a  f i n an c e i r a  t o r n a -

s e  su r p r ee n d en t e ,  u ma  v e z  q u e  e m t e mp o s  d e  c r i s e  o s  ag en t e s  t en d em 

a  av e r s ão  ao  r i s c o .  D e  f a t o ,  i s to  aco n t e c eu ,  u ma  v e z  q u e  o  

i nv e s t i me n to  e s t r an g e i r o ,  co mo  j á  d i s cu t id o  a n t e r io r me n t e ,  d i mi n u iu  

c on s id e rav e l me n t e  su a  exp o s i ç ão  n o  p a í s ,  du ran t e  a  c r i s e .  

A  e x c l u sã o  d o  p r êmi o  d e  r i s c o  d o  ex e r c í c i o ,  n ã o  me l h o r o u  a  ro b u s t e z  

d o s  r e su l t ad o s .  É  d e mo n s t r ad o  qu e  o  coe f i c i e n t e  d e  de t e rmi n ação  d a  

v a r i ação  d o  e s to qu e  d e  swa p  c a mb ia l  ex p l i cad o   p e lo  co e f i c i en t e  d e  

a ju s t e  em 1 3 ,9 80 7 % d a s  va r i áv e i s  i n dep e nd en t e s  au me n ta  p a r a  

1 4 ,9 54 2 %  a o  ex c lu i r  o  p r ê mi o  d e  r i s co .   

O  r e su l t ad o s  d o s  t e s t e s  e mp í r i co s  po d em es ta r  s end o  a t en u ad os  p e l o  

f a t o  de  q u e  o p e r aç õ es  d e  swap  env o l v e m a  ne g o c i a ção  d e  t í t u l o s  d a  

d ív i d a  e  u ma  c r i s e  co m a s  c a r a c t e r í s t i c a s  d e  2 0 0 2  l ev a  a  u ma  r e j e i ç ão  

d es t a  d í v i d a  p o r  p a r t e  d o s  ag en t e s .   

Ou t ro  f a to r  po de  s e r  q u e  op e raçõ es  de  s wa p  env o l v e m c o n t r a t o s  c o m  

p ra zo s  p ré - e s t ab e l e c id o s  g e r a l me n t e  d e  3 0  d i a s ,   6  me s e s  o u  a t é  1  an o  

e  q u e  em mo me n t o s  d e  c r i s e  com o  a  d e  2 0 0 2 ,  o s  ag en t e s  p o d e m  

r e j e i t a r  o p e ra çõ es  d e s t e  t i p o .  S ab e mo s  q u e  e s t e s  co n t ra t o s  p r o t e g e m o  

e nd iv id ame n t o  d a  c o mp anh ia  e m mo e d a  e s t r ang e i r a  d a  v a r i ação  d o  

d ó l a r  a m er i can o ,  p o r ém é  p o s s ív e l  q u e  à  me d i d a  q u e  a  e sp e cu l a ç ão  e  

a s  i n ce r t e za s  au m e n t e m,  o s  ag en t e s  t en h a m a v er s ão  a  c o n t r a t o s  ma i s  

l on go s  co mo  o s  d e  s w a p  p a r a  c o m o  go v e rno .  

 

O  me d o  q u e  a t i ng i u  o s  in v es t i d o r e s  e m 2 00 2  s e  mo s t ro u  equ ivo c ad o .  

A  po l í t i c a  e con ô mi c a  d o  G ov e rn o  Lu l a  s e g u i u  o s  p a r â me t r o s  

e s t ab e l e c id o s  p e l a  eq u ip e  eco nô mica  d e  FHC.  O  o r to do xo  Henr iqu e  

Me i r e l l e s  f o i  no meado  p re s id en t e  do  Banco  C en t r a l ,  a s s i m como  a  

g ran d e  ma io r i a  d a  e q u ip e  e co nô mi ca  d e  A n to n io  P a lo cc i  n o  M in i s t é r i o  
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d a  F a z en d a .  Co n f o r me  p od e mo s  v e r  no  t r echo  ab a ix o  d o  d i scu r s o  d e  

p o s se  d o  p r e s i d en te  d o  B an co  C e n t r a l ,  o  c o mp ro mi s s o  c o m a  

e s t ab i l i d ad e  d o s  p r e ço s  e s t av a  c l a ro .  

T r e ch o  D i s cu r s o  d e  P o s s e  d o  P r e s i d en t e  do  Ban co  C en t r a l  d o  B r as i l  -  

7  d e  j an e i ro  d e  2 00 3 :  

 

 “  ( . . . )  O  g o v ern o  p a s sa d o  e l eg eu  co mo  m e t a  p r i o r i t á r ia  d e  Go ve r no  a  

e s tab i l id ad e  d e  p r eço s ,  ou  pe lo  menos  co mo  ta l  f o i  p e rceb ida  pe la  

so c i ed ad e .  Ex i s t i ram  d i ve r s as  con seqü ên c ia s  d e s ta  op ção ,  en t r e  a s  

q ua i s  d e s t a ca s s e  a  ex t ra or d i n ár i a  a t e n ção  da  so c i eda de  a o  pa pe l  d o  

Ba n co  Cen t ra l .  Va mo s  t rab a lh ar  p a ra  q u e  a  e s ta b i l i da de  d e  p reço s  

p a s se  a  s e r  l ug a r  co mu m na  pa i sag em econ ôm i ca  b ra s i l e i ra  e  on d e  

t od os  p os s am o s  t r a ba lh a r  c o m  s ere n id ad e  e  p la ne j a m en t o  d e  l o ng o  

p ra zo  ( . . ) . ”  

A  f ug a  d e  cap i t a i s  d o  p a í s  d ado  a  r e - a l o ca ç ão  d e  a t i vo s   p o r  p a r t e  d os  

i nves t i do re s  e s t r ang e i ro s ,  nos  mo s t r a  a  r e j e i ç ã o  p o r  p a r t e s  d o s  a t i v o s  

b ra s i l e i r o s  d u r an t e  o  an o  d e  2 00 2 .  O  me d o  d e  u m po s s í v e l  ca lo t e ,  

a c ab o u  p o r  p ro v o c a r  u ma  e s c a s s ez  d e  cap i t a l  ex t e r n o  n o  p a í s ,  

r e s u l t and o   n a  d ep r e c i a ç ão  d o  r e a l  f r e n te  a  mo e d a  amer i c an a .  O  q u e  

p od e mo s  a f i r ma r  é  q u e  a  p r e s en ça  d e  u m me r cad o  d e  h ed g e  n ã o  é  

s u f i c i en t e  p a r a  q u e  a s  e mp re s a s  e s t e j a m d i spo s t a s  a  s e  h ed g ea r  em  

mo me n t o s  d e  c r i s e  c o m o  a  d e  2 0 0 2 .  
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