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Introducao

Taxas de cambio sao importantes porque nos permitem converter os
precos de diferentes paises em termos comparaveis.

As taxas de cambio sao determinadas da mesma maneira que os precos
de outros ativos.

A finalidade deste capitulo € mostrar:
o Como as taxas de cambio s3ao determinadas

o O papel das taxas de cambio no comércio internacional




Taxas de cambio e transacoes
Internacionais

Uma taxa de cambio pode ser cotada de duas maneiras:
o Direta

o O preco da moeda estrangeira em termos de délares

RS 5,38 /1 USS

° Indireta
o O preco do délar em termos da moeda estrangeira
1 RS /0,1859 USS

SO para nos lembrarmos....
Em agosto de 2015, 1USS=RS 3,47
E em agosto de 2019, 1USS=RS 3,99



Taxa de cambio nominal

A taxa de cambio nominal é a taxa a qual se pode trocar a moeda de
um pais pela moeda de outro pais

A taxa de cambio é o preco de um ativo financeiro, portanto € uma
forma de transferir poder de compra do presente para o futuro.

O preco que um ativo tem hoje esta, portanto, diretamente
relacionado aos bens e servicos que os compradores esperam obter
no futuro.

A taxa de cambio de hoje (spot) esta ligada ao preco futuro da moeda.

O cambio spot responde aos valores futuros esperados para a moeda.



Taxa de cambio real

- A taxa de cambio real é a taxa a qual se pode trocar

0s bens e servicos de um pais pelos bens e servicos
de outro pais.

- A taxa de cambio efetiva real € uma média
ponderada (cesta de moedas) das taxas dos
principais parceiros comerciais de um pais.




Taxas de cambio e transacoes
Internacionais

Precos domésticos e estrangeiros

o Se conhecemos a taxa de cambio entre as moedas de dois paises, podemos
calcular o preco das exportacdes de um pais em termos da moeda do
outro.

o Exemplo: O prego de um suéter, £50, a uma taxa de cdmbio de USS 1,50 por libra é USS 1,50
(1,50 USS/£) x (£50) = USS 75.

o O preco de um Nissan Versa 1.6 nos EUA é USS 10.000. A uma taxa de cdmbio de 2,27
(RS/USS) o preco em Reais € (2,27 RS/USS) x (10) = RS 18.500 mil




Taxas de cambio e transacoes
Internacionais

o Dois tipos de mudancas nas taxas de cambio
o Depreciagdo da moeda de um pais

o Uma elevagao no preco da moeda estrangeira em relacao a moeda do
pais

o A depreciagao da moeda de um pais torna seus bens mais baratos para os
estrangeiros.

o Aprecia¢ao da moeda de um pais
o Uma queda no preco da moeda estrangeira em relacao a moeda do pais

o A apreciacdao da moeda de um pais torna seus bens mais caros para os
estrangeiros e os produtos estrangeiros mais baratos para os residentes
do pais.
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Taxas de cambio e transacoes
Internacionais

Taxas de cambio e precos relativos

o As demandas por importacao e exportacao sao influenciadas pelos
precos relativos.

o Apreciacao da moeda de um pais:

o Eleva o preco relativo das suas exportacoes

o Diminui o preco relativo de suas importacoes
o Depreciacao da moeda de um pais:

o Diminui o preco relativo das suas exportacdes
o Eleva o preco relativo das suas importacoes



Taxas de cambio e transacoes
Internacionais

Exemplo: Precos relativos de exportacdes/ importacoes com
diferentes taxas de cambio

Taxa de cambio  Preco do produto  Prego do produto  Preco do produto  Preco do produto  Preco relativo

RS/USS importado USS importado RS exportado RS exportado USS Py/Py
1,00 100 100,00 100 100,00 1,00
1,85 100 185,00 100 54,05 0,54
2,50 100 250,00 100 40,00 0,40



O mercado de cambio

As taxas de cambio sao determinadas no mercado de cambio.
o O mercado em que se da o comércio de moeda internacional

Os participantes
o Qs principais participantes no mercado de cambio sao:

° Bancos comerciais
° Empresas
o Institui¢des financeiras nao bancarias

o Bancos centrais



Mercado primario de cambio

No mercado primario os bancos definem o preco (a taxa de cambio)
mas tém um papel passivo no que se refere ao volume de divisas
compradas e vendidas (atendem as demandas dos clientes)

Posicao cambial: corresponde a diferenca acumulada entre os valores
de moeda estrangeira comprados pelos bancos e os valores vendidos.




O mercado de cambio

o Operacoes interbancarias

o Comércio de moeda estrangeira entre bancos
o Responde pela maioria das atividades no mercado de cambio.

o Transferéncia eletronica de recursos entre bancos, que compram e
vendem moeda entre si de acordo com suas posicoes e as
necessidades de seus clientes




O mercado de cambio

Caracteristicas do mercado

o O volume mundial das operacdes de cambio é enorme e aumentou muito
em anos recentes.

o Novas tecnologias, como a Internet, sao usadas nos principais centros de
operacoes de cambio (Londres, Nova York, Toquio, Frankfurt e Cingapura).

o Aintegracao de centros financeiros significa que nao pode haver uma
arbitragem significativa.

o QO processo de comprar uma moeda barata e vendé-la mais cara.




O mercado de cambio

o Moeda veiculo

> Uma moeda que é amplamente utilizada em contratos
internacionais formalizados por partes que nao residam no pais
gue a emite.

o Exemplo: Em 2011, ainda cerca de 85% das transag8es entre bancos envolveu a troca de
moedas estrangeiras por dolares americanos. (cf. Eichengreen)




O mercado de cambio

o Taxas a vista e taxas futuras
o Taxas de cambio a vista

o Aplicam-se a moedas “a vista”

o Taxas de cambio futuras

o Aplicam-se a moedas estrangeiras em alguma data futura a uma taxa de cambio pré-negociada

o Taxas de cambio futuras e a vista, embora nao necessariamente iguais,
movem-se quase juntas.




O mercado de cambio

Taxas a vista e taxas futuras
o A taxa spot: até 2 dias para liquidacao
o Contratos sao para 30, 60, 90 e 180 dias.

o Quem vende a futuro uma moeda estrangeira, esta “vendido” em USS e
“comprado” em RS.

o Operar cambio no mercado futuro equivale a buscar uma protecao contra as
oscilacdes da moeda

Swaps cambiais

o E uma venda spot de uma moeda combinadas com um compromisso de
recompra no futuro dessa moeda.
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O mercado futuro de cambio

o Contratos de compra e venda de ddlar a termo = ajusta-se um prec¢o hoje para uma
transacdo a ser liquidada no futuro (sdo negociados em balcao, mas tém efeitos
semelhantes aos contratos de doélar futuro, padronizados e negociados na BM&F
Bovespa, com ajustes didrios).

o Um swap é um contrato em que sao trocados indexadores (ou fluxo de
rendimentos/pagamentos) de dois ativos. Um swap cambial envolve a troca do
rendimento de uma moeda (juros + deprecia¢do/aprecia¢do) pelo de outra.

> O objetivo basico de uma operacao de swap cambial é oferecer protecao contra
variacdes cambiais a quem tem uma obrigacao ou um recebimento futuro em
moeda estrangeira.



O mercado de cambio

Taxa de cambio doélar/libra a vista e futura, 1983-2013

Taxas de cambio futura e spot do délar/libra, 1983-2013

Taxas de cambio futura e spot tendem a moverem-se de forma altamente correlacionada.
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O mercado de cambio
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O mercado de cambio, atuacao dos agentes e o
balanco de pagamentos

Resto do Mundo




A demanda por ativos em moeda
estrangeira

A demanda por um depdsito bancario em moeda estrangeira é influenciada
pelos mesmos fatores que influenciam a demanda por qualquer outro ativo.

Os ativos e seus retornos
o Definindo os retornos dos ativos

o Aumento percentual em valor que um ativo oferece ao longo de determinado periodo de tempo.

o A taxa de retorno real

o A taxa de retorno calculada ao medir o valor dos ativos em termos de alguma cesta de produtos ampla,
representativa daquilo que os poupadores normalmente compram.




A demanda por ativos em moeda
estrangeira

Risco e liquidez
o Os poupadores se preocupam com duas caracteristicas principais de um ativo além
do seu retorno:
o Risco
o Avariabilidade com que ele contribui para a riqueza dos poupadores
o Liquidez

o A facilidade com que ele pode ser vendido ou trocado por bens




A demanda por ativos em moeda
estrangeira

Taxas de juros
o Os participantes do mercado de cambio precisam de duas informacdes para
comparar os retornos sobre diferentes depdsitos:
o Como os valores monetdrios dos depdsitos vao mudar
o Como as taxas de cambio vao mudar
o A taxa de juros de uma moeda é o montante daquela moeda que um individuo
pode ganhar ao emprestar uma unidade dela por um ano.

o Exemplo: A uma taxa de juros em délar de 10% ao ano, o outorgante do empréstimo de USS 1 recebe USS
1,10 ao final de um ano.



A demanda por ativos em moeda estrangeira

m Taxas de juros em délar de depositos em iene, 1978-2013

Ja que as taxas de juros do délar e do iene ndo sdao medidas em termos comparaveis, elas podem mover-se de modos bem
diferentes durante o tempo.
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Brasil, 2005-2014
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Taxas de juros sobre depdsitos em ddlar, euro e taxa basica no Brasil, 2006-2017

16,00

14,00

12,00

10,00

8,00

6,00

0,00

-2,00

\//\

\ N \

ammSelic %aa e ederal funds %aa Libor délar americano e | ibor euro

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2.016 2.017

Fonte: Banco Central
-]




A demanda por ativos em moeda estrangeira

Taxas de cambio e retornos de ativos

o Os retornos de depdsitos negociados no mercado de cambio dependem das
taxas de juros e das mudancas esperadas nas taxas de cambio.

o Para decidir a conveniéncia de comprar um depdsito em euro ou em dolar,
deve-se calcular o retorno do dolar sobre um depdsito em euro.




A demanda por ativos em moeda estrangeira

Uma regra simples

o A taxa de retorno do doélar sobre depdsitos em euro é aproximadamente igual a taxa
de juros em euro mais a taxa de depreciacao do délar em relacao ao euro.

o Ataxa de depreciacdo do délar relativa ao euro é igual ao aumento percentual na taxa de cambio do
ddlar/euro durante um ano.




A demanda por ativos em moeda estrangeira

o A diferenca entre as taxas de retorno esperadas dos depodsitos em ddlar e
em euro é:

Russ - [Re + (E€yss/ € - Euss/e )/ Eussre 1= Russ - Re = (E€uss/e ~Eussie )/ Eussre  (14-1)

onde:
Ryss = taxa de juros sobre depdsitos em doélar durante um ano
Re¢ = taxa de juros atual sobre depdsitos em euro durante um ano

Ess/e =taxa de cambio dodlar/euro (quantidade de ddlares por euro)

E€yss/e = taxa de cambio dolar/euro que se espera dentro de um ano
(quantidade de ddlares por euro)



A demanda por ativos em moeda estrangeira

° Quando a diferenca na equacao (14-1) é positiva, os depdsitos em délar
rendem a taxa de retorno mais alta esperada. Quando é negativa, os
depdsitos em euro rendem a taxa de retorno mais alta esperada.




A demanda por ativos em moeda estrangeira

Tabela 14-3: Comparando as taxas de retorno em dolar dos depdsitos

em dolar e em euro

Taxa de
juros do
dolar

Caso R

US$
0,10
0,10
0,10
0,10

S

Taxa de
juros do
euro

0,06
0,06
0,06
0,12

Taxa esperada de
depreciacio do délar em
relacdo ao euro

USS/e —

E
h US$/€
0.00
0.04
0.08
0,04

Taxa de retorno
Diferenca entre os
depdsitos em doélar

e em euro

o (B

- US$/ €)
uss €

Us$/e — E

EU.S$I€
0,04
0,00
-0,04

0,02




Equilibrio no mercado
de cambio

Paridade dos juros: A condicao basica de equilibrio

> O mercado de cambio esta em equilibrio quando os depdsitos de
todas as moedas oferecem a mesma taxa de retorno esperada.

o Condicao de paridade dos juros

o Qs retornos esperados sobre os depdsitos de determinado par de moedas sdo iguais quando medidos em
uma mesma moeda.

o Elaimplica que os detentores potenciais de depdsitos em moeda estrangeira os consideram como ativos
igualmente atraentes.

o Ataxas de retorno esperadas sao iguais quando:

Russ = Re + (E°yss/e~ Eussre)/Euss/e (14-2)



Equilibrio no mercado
de cambio

Como mudancas na taxa de cambio corrente afetam os retornos

esperados
o A depreciacao da moeda de um pais hoje diminui o retorno esperado em
moeda doméstica dos depdsitos em moeda estrangeira.

o A apreciacao da moeda doméstica hoje aumenta o retorno esperado em
moeda doméstica dos depdsitos em moeda estrangeira.




Equilibrio no mercado
de cambio

Tabela 14-4: Taxa de cambio délar/euro de hoje e retorno esperado em
dolar dos depdsitos em euro sendo EEUSS/€ = USS 1,05 por euro

Taxa de cambio doélar/ Taxa de juros dos Taxa de depreciacio esperada  Retorno esperado em délar dos
euro de hoje depdsitos em euro do délar em relacio ao euro depdsitos em euro
E us$/e Re I’OSP _ EUS$/€ + 1 ;05 — Eusw

“USs/e “USY/e

1,07 0,05 -0.019 0.031

1,05 0,05 0,00 0,05

1,03 0,05 0,019 0,069

1,02 0,05 0,020 0,079

1,00 0,05 0,05 0,10




Equilibrio no mercado
de cambio

Figura 14-4: A relacdo entre a taxa de cambio ddlar/euro corrente e o retorno
esperado em délar dos depdsitos em euro

Taxa de cambio
dolar/euro de hoje, EUS$/€
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Equilibrio no mercado
de cambio

A taxa de cambio de equilibrio
o Taxas de cambio sempre se ajustam para manter a paridade dos juros.

> Suponha que a taxa de juros do dolar Rysg, a taxa de juros do euro Rg, e a taxa de
cambio ddlar/euro futura esperada E®Rs¢/¢, Sejam todas dadas.




Equilibrio do mercado
de cambio

Figura 14-5: Determinacdo da taxa de cambio ddlar/euro de equilibrio

Taxa de cambio,
EUS$/€

Retorno dos
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axas de juros, expectativas e
equilibrio

O efeito das mudancas nas taxas de juros sobre a taxa de cambio

corrente

o Um aumento nos juros pagos sobre os depdsitos em uma moeda faz com
gue aquela moeda se aprecie em relacao as moedas estrangeiras.

o Um aumento nas taxas de juros do dolar faz com que o ddlar se aprecie em relagdo ao euro.

o Um aumento nas taxas de juros do euro faz com que o euro se aprecie em relacao ao dolar.




Taxas de juros, expectativas e equilibrio

Figura 14-6: Efeito de um aumento na taxa de juros do ddlar
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Taxas de juros, expectativas e equilibrio

Figura 14-7: Efeito de um aumento na taxa de juros do euro
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Taxas de juros, expectativas e equilibrio

O efeito das mudancas nas expectativas da taxa de cambio corrente

o Um aumento na taxa de cambio futura esperada causa um aumento na taxa de
cambio corrente.

o Uma queda na taxa de cambio futura esperada causa uma queda na taxa de cambio
corrente.




