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1. INTRODUCAO

O Brasil passou por varias formas e fases de controlo cambial que culminaram com a
adopgao de um regime de cambios flexiveis em 1999. A adopg¢dao de um regime de
cambios flexiveis apresenta vdrias vantagens, entre as quais, actua como mecanismo
auto-regulador; contribui para o equilibrio das contas externas; absorve parte dos
ajustamentos que as alteracdes nas condicdes econdmicas internas e externas exigem e
gue em cambios fixos sdo totalmente absorvidas por outras varidveis, como a taxa de
juro, emprego e aumento da produtividade; permitindo que a taxa de cambio se
aproxime do equilibrio, resultando da oferta e da procura.

No entanto, em cambios flexiveis a volatilidade da taxa de cAmbio aumenta. Quando a
moeda nacional se deprecia provoca pressdes inflacionistas e quando se aprecia
prejudica as exportacdes e a industria nacional. Assim, surge uma necessidade de
intervengao governamental no mercado cambial.

Tem-se verificado no Brasil uma discussdao em torno dos impactos da apreciacdo da taxa
de cambio na economia e das politicas para enfrentar este problema. De um modo geral,
defende-se que a apreciacdo resultou dos fluxos de capitais que entraram no pais,
devido ao diferencial de juros face as economias avangadas e também por forca do
aumento do pre¢o das commodities e da melhoria dos termos de troca, entre outros
factores.

Nos ultimos anos, o Banco Central do Brasil (BCB) tem efectuado intervenc¢ées de
politica cambial, no entanto, essas interven¢des podem trazer distor¢des aos mercados,
alterando os incentivos e reduzindo a eficiéncia. O seu objectivo é a manutencdo da
estabilidade da taxa de cambio em niveis considerados adequados, de modo a evitar a
variacdo considerada excessiva, que poderia causar efeitos colaterais negativos sobre a
economia.

No Brasil, essas preocupacdes centram-se nos efeitos das depreciacées sobre a inflagdo
e nos efeitos das apreciacdes sobre a competitividade da indUstria e das exportacdes
em geral.

Desde a adopgao do regime de cambios flexiveis e das metas de inflagao em 1999, as
intervencgdes tém como objectivo prover liquidez em momentos de necessidade e
acumular reservas, mas nao de influenciar o nivel ou a tendéncia da taxa de cambio.

No Brasil, para além das intervencdes de compra e venda de divisas no mercado a vista,
existem também contratos de swaps cambiais e medidas de controlo de capitais. Estas
medidas sdo consideradas um obstaculo a livre movimentacdo de capitais, mas sao
implementadas conforme o momento e os objectivos do Executivo.

Com este trabalho pretendemos analisar em especifico o funcionamento dos contratos
de derivados cambiais, nomeadamente os swaps cambiais, os seus efeitos sobre a
economia e sobre a taxa de cambio a vista.



O restante documento encontra-se estruturado na seguinte maneira: no capitulo 2
aborda-se, do ponto de visto histérico, a evolucao da politica cambial levado a cabo pelo
BCB relativamente as suas intervencdes no mercado a vista e no mercado a termo, e das
medidas referentes a estrutura regulatéria. Em seguida, no capitulo 3, pretende-se
caracterizar o mercado cambial brasileiro, em especial explicando tanto os mecanismos
de funcionamento como a interligagdo entre os diversos ramos do mercado cambial. No
capitulo 4, abordam-se as caracteristicas operacionais sobre os swaps no mercado de
derivados, facultando um exemplo pratico sobre o seu funcionamento, tal como a sua
eficacia no controlo da evolucdo da taxa de cambio. Por fim, no capitulo 5, é efectuada
uma sintese acerca das vantagens e desvantagens dos leildes de swaps cambiais como
instrumento de regulacao.



