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Nos primeiros sete meses de 2024, a taxa de cambio depreciou-se 15,8%, de 4,89 para 5,66
R$/USS. No mesmo periodo, as previsdes do mercado financeiro para a taxa de cdmbio ao final
de 2024 passaram de 5,00 para 5,30 R$/USS.

Muito se debateu sobre as causas da depreciacdo do real. Dentre as causas externas, ressalta-se a
percepgdo pelo mercado financeiro de que o Fed manteria a taxa dos Fed funds mais elevada
por mais tempo para combater uma inflagdo mais renitente do que a principio se supunha. No
front doméstico, a deterioracdo das perspectivas fiscais, aliada a percepgdo de que o Presidente
da Repuiblica ndo daria méo forte a equipe economica, teria sido importante para impulsionar a
taxa de cambio do real para além das de seus pares. Também seria fator importante a incerteza
sobre a transi¢do no comando do BC ao final do ano.

Determinar as causas dos movimentos da taxa de cambio, bem como prevé-los, € a pedra
filosofal dos estudiosos de economia internacional. E trabalho inglério. Quando bem-sucedido,
geralmente dura pouco. Nao obstante, ¢ grande o esfor¢o de pesquisa devotado ao entendimento
dos mistérios do cambio. Assim, é provavel que a discussdo sobre as causas da acentuada
depreciagdo recente permaneg¢a por muito tempo.

Em paralelo a discussdo sobre as causas da subida recente do dolar, ha outra, sobre como se deu,
de forma mais mecanica, tal movimento. Sempre que o preco de algum ativo financeiro sobe,
isso se da, claro, porque hd mais pressao compradora do que vendedora. O preco do ativo sobe
exatamente para igualar a demanda a oferta. Nao ¢ diferente do preco do tomate na feira
quando, por exemplo, chuvas fortes reduzem a quantidade de tomates disponiveis para a venda.

Portanto, se o dolar subiu tanto do inicio do ano até agora, seria de se esperar haver mais
compradores de ddlares do que vendedores. Entretanto, o exame das estatisticas do mercado
cambial, publicada pelo BC,”> mostra que o volume total de ddlares que entrou no pais superou
o volume que saiu por 13,18 bilhdes de dolares, nos sete primeiros meses deste ano. Nao teria a
lei da oferta e da demanda funcionado?

O aparente paradoxo é explicado pela complexidade dos mercados cambiais no Brasil. Aqui, os
mercados de derivativos cambiais (ddlar futuro e cupom cambial)® sdo os mais liquidos. E a taxa
de cambio é formada no mercado futuro de cambio, em vez de no mercado a vista, em contraste
com a regra internacional.*

As estatisticas disponibilizadas pela B3, onde tais derivativos sdo negociados, nos permitem
olhar o comportamento de algumas classes agregadas de agentes. E, para episddios anteriores de
grande depreciagdo cambial, observa-se geralmente aumento significativo da posi¢do comprada
em dolar dos investidores ndo residentes. Comprar esses derivativos cambiais ¢ semelhante a
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comprar dolares, pois o ganho financeiro ¢ o mesmo. Mas nao ha troca de moeda estrangeira,
fisica ou virtual. Tudo ¢ cursado em reais.

O grafico mostra a evolugdo da taxa de cdmbio (R$/USS$) neste ano. Mostra também a posicao
comprada em derivativos financeiros (dolar futuro e cupom cambial) pelos investidores ndo
residentes. Fica claro que ambas as séries se movem em conjunto.” E também o aumento da
posicao dos estrangeiros nos sete primeiros meses do ano, de 20,4 bilhdes de dolares, superou a
entrada liquida de dodlares do cAmbio a vista, citada anteriormente. Além disso, muitos fundos
domésticos também compraram derivativos cambiais no periodo (US$ 6,3 bilhdes). Em
principio, portanto, ndo parece que o mercado cambial deixou de obedecer a lei da oferta e da
demanda.

E também nos mercados de derivativos cambiais que o BC faz a maior parte de suas
intervengdes cambiais. Como argumentei no artigo do més passado (O susto recente do cambio,
Valor, 17/7/24), isso ndo ¢é razao para argumentar que o BC deveria ter intervindo para arrefecer
a subida do dolar. Um dos elementos fundamentais do tripé macroeconémico ¢ o cambio
flutuante. Justamente no momento em que os investidores nutrem temores de enfraquecimento
dos outros dois pilares do tripé, o fiscal € o monetario, uma interven¢ao do BC no cdmbio, sem
clara disfuncionalidade dos mercados cambiais, poderia alimentar a crenca de que o combate a
inflacdo passaria a ser feito via contencao artificial da taxa de cdmbio. O que poderia acirrar a
compra de derivativos cambiais. Ou seja, o tiro poderia muito bem sair pela culatra.

Taxa de Cambio e Posi¢do dos Estrangeiros em Derivativos Cambiais

O que move a taxa de cambio sdo os derivativos cambiais
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A correlagdo entre as duas séries é 0,73.



