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8.3- MERCADO CAMBIAL

1. Mercado Cambial:

1.1 - Definicao: As transagdes com moedas estrangeiras séo realizadas em termos da taxa de
cambio nomina (E) :

1.2 - Tiposde Mercados de Cambio:
a) Mercado avista (“ Spot”) ¢) Mercado futuro
b) Mercado atermo d) Mercado de opgoes

1.3- Modelo Explicativo: A taxade cambio real é explicada pelasleis de oferta (Sq) e
demanda de divisas estrangeiras (Div)

Sq = X + Ek = entradas de divisas (moedas estrangeiras)

Dg=Z + Sk =saidasde divisas

1. 4 — Estabilidade einstabilidade:
a) Estabilidade: Resultante do diferencial Sq - Dq
b) Instabilidade: Resultante de distUrbios a eatorios

DETERMINACAO E VARIACOES DA TAXA DE CAMBIO

E Q
Sq
o dQo
Dq
Sq=Dq Divisas Sq=Dq Divisas
Estabilidade de Q Instabilidade de Q

(Ajustamento de Sg-Dq) (Distarbios de dSq, dDq)
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2. Taxas de Cambio Real e Nominal

O modelo explicativo é geramente apresentado em termos da taxa de cambio real (Q), que
corresponde ataxanominal (E) gjustada pelo diferencia entre os niveis de preco nacional e
externo, isto é :

Qn/e = E(Pe/Pn)

Portanto, dados os niveis de preco externo (Pe) e interno (Pi) ateoria explicativa de ambas
as taxas s80 as mesmeas.

3. Teorias Explicativas da Taxa de Cambio

A teoria da oferta e procura de divisas estrangeiras, envolvendo as transagOes de
mercadorias e servigos (X-Z) e os movimentos de capitais (Ek-Sk), pode ser dividida nos
Seguintes componentes:

3.1 —Paridade do poder de compra (generalizacdo da lei do prego Unico)
A longo prazo, ataxa de cambio nominal é determinada pelarazdo entre
os nivels de prego naciona e externo em virtude dalel do prego Unico
(arbitragem de diferenciais de pregos nas transacfes de mercadorias e
Servigos):

Eve=Pwri=(1+1In)/ (1 + Ile)

3.2 — Paridade dataxa de juros (generalizacdo de Regra de Cassel)
A curto prazo, a taxade cambio € determinada pelo razéo entre as taxas
juros nacional e externa em virtude dos fluxos internacionais de capitais
(arbitragem de diferenciais de remuneracéo do capital)

Ene = (1+ie)/(1+in)

4. Arbitragem inter nacional

4.1 - Definicdo: Arbitragem é atransagao de intermediac&o por conta propria, envol-vendo a
comprae vendade um bem em determinado lugar ou época para apro-veitamento de
injustificado diferencia de prego. A arbitragem pode ser

a) interespacial, envolvendo diferencial de preco em dois lugares,

b) intertemporal, envolvendo diferencial de preco em dois momentos no tempo;

¢) instrumental, envolvendo diferencia de rentabilidade entre dois tipos de
operagdes com mesmo bem.
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4.2 - Arbitragem internacional: E baseada em diferenciais de prego, cambio e juros bem
como nas regras cambiais anteriormente discutidas. Portanto, a arbitragem internacional
envolve;

a) Diferenciais de prego (violagdo do lei do prego Unico)
b) Diferenciais de taxas de cambio (violacdo daregra de Cassel)
c) Diferenciais de taxas de juros (violagdo da paridade das taxas de juros)

4.3 - Bases da arbitragem: Os valores observados das variaveis sdo inseridos nas equagtes
das referidas regras. Se a proposta igualdade ndo prevalecer (considerados os custos
transacionais e de transporte) surgem as oportunidades de arbitragem.

5. Exemplos de ar bitragem inter nacional

5.1 — Arbitragem de preco: Dada a taxa de cambio E, se o preco de uma mercadoria em um
pais diferir do preco da mesma mercadoria em outro pais, surge a oportunidade de arbitragem
através do comércio (contanto que o diferencial de precos segjam suficiente para cobrir 0s
custos de transacionais, inclusive transporte, seguro, impostos, etc.

Sep # p*E => oportunidade de arbitragem

5.2 — Arbitragem de taxa de juros. Dada uma esperada variacdo (E1/Eo) taxa de cambio E,
se a taxa de juros nominal (i) de um pais divergir da mesma taxa de juros prevalecente em
outro pais (i*), surge a oportunidade de arbitragem através de movimentos de capitais,
contanto que o diferencial de cotagcdo seja suficiente para cobrir os custos de transacionais.

Se(1+i) # (1+i*)(EVEo) ==> oportunidade de arbitragem

5.3 — Arbitragem com taxas de cambio

Considerando que cada moeda é simultaneamente comprada e/ou vendida em cada “praca’
cambial, o diferencia de taxas entre dois lugares abre oportunidade para a arbitragem. A
arbitragem pode ser:

a) arbitragem direta (entre duas moedas). Ex.

Pracas = Sao Paulo Nova York
Taxas Er/us: | 1,8515/8625 Eusr:  |0,5305/5325

Para se verificar a oportunidade de arbitragem, deve-se inverter a cotacéo
de venda da primeira praga e compara-la com as cotagdo de venda prevalecente na segunda
praca. No caso em foco

Tomasel/ Erfus e comparasecom (Eusr) Diferenca
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1/1,8625 = 0,5369

€«>

0,5325

0,0044

Verifica-se que os reais sdo mais caros no Brasil (os dolares sGo mais baratos no Brasil).
Portanto, é viavel comprar reais nos EUA e trocé-los por dolar no Brasil ou comprar délares
no Brasil paratrocé-1os por reais no Estados Unidos. O lucro é de 0,0044 por real.

b) ar bitragem cruzada (entre duas moedas através de umaterceira).

Pracas Sao Paulo New York Tokyo
Taxas Er/us 1,8515/625 | Eug'r 0,5369/0,5410 | Ey/r 56,855/57,815
Erly 0,01683/93 | Eusly 0,009137/0,009163 | Ey/us 109,135/445

Para examinar a oportunidade de arbitragem cruzada usa-se o principio matematico de que
uma taxa de cambio é uma fracdo em gque o numerador e denominador sdo as moedas. Logo,

tem-se que

(RIUS)(USIY) = (R/Y)d por cancelamento do termo US

Portanto, basta comparar ataxa derivada (R/Y)d com ataxaverdadeira (R/Y)v.

Célculo dataxa cruzada Taxa derivada Taxa observada Diferenca
(RIUS)(UFY) = (RIY)d= (RIY)v =

1,8625x0,009163 0,017066 0,01695 (SP) 0,000116
(RIUS)(Y/R) = (Y/US)d = (Y/US) =

1,8625 x57,815 107,680 109,135 (Tk) -1,455
(RIY) (YIUS) = (RIUS)d= (RIUS)v=
0,01693x109,445 1,852904 1,8625 (SP) -0, 009596

A coluna“diferencas’ revela a existéncia de oportunidades de arbitragem em todas as
cotacOes, sendo maior a que relacionaienes com dolar através do real.




