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RESUMO

O mercado de cambio brasileiro € um ambiente extremamente complexo e a
sua estabilidade é dependente do bom andamento da economia do pais, fatores
econdmicos, politicos e sociais influenciam diretamente no comportamento da taxa de
cambio. O tema deste artigo foi a volatilidade cambial e os seus impactos para a
economia. O trabalho delimita-se em estudar a volatilidade cambial do mercado
brasileiro referente ao segundo semestre de 2019 e primeiro semestre de 2020. O
objetivo geral desta pesquisa visou identificar o indice de volatilidade da taxa de
cambio, com o intuito de apontar 0s riscos e oportunidades para as empresas
brasileiras. Tendo em vista a complexidade do mercado cambial, este trabalho busca
responder o seguinte questionamento: qual foi o indice de volatilidade cambial do
segundo semestre de 2019 e primeiro semestre de 2020 e os impactos desta
volatilidade para as empresas que atuam com exportagcao e importacao. Os principais
temas abordados no referencial tedrico foram o mercado financeiro, mercado cambial,
volatilidade cambial e instrumentos de protecao, risco financeiro, politica econémica e
balanca comercial e de pagamentos. Com relacdo a metodologia, este estudo
classifica-se em: pesquisa aplicada com énfase em um estudo de caso do mercado
cambial brasileiro, quantitativa e com auxilio de fontes bibliograficas. Dentre as
conclusdes deste estudo, pode-se constatar que o segundo semestre de 2019 foi
favoravel para as empresas importadoras e que o primeiro semestre de 2020 com o
real desvalorizado, foi favoravel para o exportador.

Palavras-chave: Comércio Internacional — Volatilidade Cambial — Risco
Cambial.

ABSTRACT

The Brazilian exchange market is an extremely complex environment and its
stability depends on the good performance of the country's economy, economic,
political and social factors directly influence the behavior of the exchange rate. The
subject of this article is: exchange rate volatility and its impacts on the economy. The
work is limited to: studying the exchange rate volatility in the Brazilian market for the
second half of 2019 and the first half of 2020. The general objective of this research
is: to identify the exchange rate volatility index, in order to point out the risks and
opportunities for Brazilian companies. In view of the complexity of the foreign exchange
market, this work seeks to answer the following question: what was the exchange rate
volatility index for the second half of 2019 and first half of 2020 and the impacts of this
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volatility for companies operating with exports and imports. The main topics addressed
in the theoretical framework are: financial market, exchange market, exchange
volatility and protection instruments, financial risk, economic policy and trade and
payments balance. Regarding methodology, this study is classified as: applied
research with emphasis on a case study of the Brazilian exchange market, quantitative
and with the help of bibliographic sources. Among the conclusions of this study, it can
be seen that the second semester of 2019 was favorable for importing companies and
that the first semester of 2020 with the real devalued, was favorable for the exporter.

Keywords: International Trade - Exchange Volatility - Exchange Risk.

INTRODUCAO

Com a globalizacédo, a economia mundial tornou-se altamente competitiva e
complexa, onde o ddélar norte americano é tido como a moeda referéncia para as
transacBes comerciais. As empresas que atuam no comércio internacional precisam
estar cientes de que instabilidades em decorréncia de fatores econdémicos, politicos,
e sociais, podem influenciar diretamente no mercado de cambio causando variacdes
significativas nos precos das moedas. Nesse contexto, o presente estudo tem como
tema a volatilidade cambial e os seus impactos para a economia.

Este artigo, delimita o seu tema em estudar a volatilidade cambial do mercado
brasileiro referente ao segundo semestre de 2019 e primeiro semestre de 2020. A
problematica deste trabalho académico visou responder ao gquestionamento sobre
qual foi o indice de volatilidade cambial do segundo semestre de 2019 e do primeiro
semestre de 2020 e, quais foram o0s riscos enfrentados e as oportunidades
proporcionadas pelas oscilacbes do cambio para as empresas brasileiras que
importaram e exportaram no periodo?

O objetivo geral deste estudo foi identificar o indice de volatilidade da taxa de
cambio, com o intuito de apontar os riscos e oportunidades para as empresas
brasileiras. Para contemplar o objetivo geral, elaborou-se os seguintes objetivos
especificos; a) apresentar os conceitos relativos ao mercado cambial brasileiro; b)
calcular o indice de volatilidade cambial do dolar americano no mercado brasileiro, do
segundo semestre de 2019 e primeiro semestre de 2020; c) fazer o levantamento dos
riscos e das oportunidades de ganhos que as empresas enfrentaram no periodo.

Este estudo € importante para empresas que atuam com COMErcio
internacional, pois auxilia tirando duvidas sobre os fatores causadores da volatilidade,

bem como, a forma que sdo elaborados os calculos para mensurar o indice de



variacdo da moeda e os riscos e oportunidades que a volatilidade cambial pode trazer
para as empresas. Para o académico foi importante, pois € uma forma de colocar em
pratica os conhecimentos adquiridos durante a Faculdade de Administracdo. Para a
FEMA e aos académicos, o presente estudo fica a disposicdo como uma fonte de
pesquisa para o desenvolvimento de trabalhos futuros.

Esta pesquisa foi classificada como aplicada, por meio de um estudo de caso
junto ao mercado cambial brasileiro, aborda de maneira quantitativa os seus
resultados. Durante o andamento do trabalho elaborou-se uma pesquisa bibliografica
com base em autores como: Fortuna, Assaf Neto, Gitman, Rossetti e Securato.

Inicialmente, o artigo apresenta o referencial tedrico, que aborda assuntos
relacionados ao mercado financeiro, mercado cambial, volatilidade cambial, risco
financeiro, politica monetaria e balanca comercial e de pagamentos. Na sequéncia o
trabalho apresenta o calculo do indice de volatilidade, que é expressado por meio de
tabelas e formulas matemaéticas, e por fim apresenta os riscos e as oportunidades que

a volatilidade cambial traz para as empresas.

1 REFERENCIAL TEORICO

O objeto deste estudo vai abordar em seu referencial tedrico os conceitos de
mercado financeiro, mercado cambial e sua politica, a volatilidade e protecao cambial,

risco financeiro, balanca comercial e balanco de pagamentos.

1.1 MERCADO FINANCEIRO

O sistema financeiro de um pais é composto por um conjunto de institui¢des,
instrumentos e mercados agrupados que canalizam poupanca das unidades
superavitarias, pessoas e empresas que ganham mais do que gastam, até que sejam
transferido para as unidades deficitarias, individuos que gastam mais do que recebem,
assim, os bancos e as demais instituicdes financeiras captam recursos dos
poupadores e transferem para os investidores que gastam mais do que ganham, ou
para aqueles que precisam de recursos para investimentos (PINHEIRO, 2008).

Segundo Fortuna, o mercado financeiro é dividido em dois grandes grupos: 0s
intermediarios financeiros que captam poupanca diretamente do publico e aplicam

estes recursos em empresas por meio de empréstimos e financiamentos e as



instituicdes auxiliares que colocam em contato 0os poupadores com 0s investidores,
por exemplo: a bolsa de valores, que da liquidez aos titulos (a¢fes) das empresas.
Cabe também ao sistema financeiro a criacdo de moeda escritural por meio dos
bancos comerciais e, a emissao de papel moeda pelo BACEN (FORTUNA, 2015).

De acordo com Assaf Neto “O sistema financeiro nacional pode ser entendido
como um conjunto de instituigdes financeiras e instrumentos financeiros que visam,
em ultima analise, transferir recursos dos agentes econdmicos superavitarios para os
deficitarios” (ASSAF NETO, 2008, p. 33).

O sistema financeiro nacional até o ano de 1964 estava totalmente
desestruturado e precisando de uma reformulacdo para atender de forma correta e
satisfatoria a sociedade brasileira. Para coibir mas praticas e melhorar o
funcionamento do sistema financeiro nacional, ocorreu a reestruturagdo com a
implantacdo de uma série de leis com o objetivo de regulamentar e fiscalizar os
agentes do mercado financeiro.

As principais mudancas ocorridas na reestruturacdo foram a criacdo do
Conselho Monetéario Nacional (CMN) e do Banco Central do Brasil (BACEN), junto
com a criacdo dos dois 6rgdos reguladores, foram criadas importantes leis com
proposito de fazer ajustes significativos no funcionamento e regulacdo do sistema
financeiro nacional (FORTUNA, 2015).

Com a reestruturacdo do sistema financeiro, surgiram importantes leis que
permitiram o reordenamento, um melhor funcionamento e controle do setor. Segundo

Fortuna as principais leis criadas foram:

llustracéo I: Leis do mercado financeiro-reestruturacéo

LEI OBJETIVO

Criou os titulos publicos federais com clausulas de corregéo
Correcdo Monetéria (Lei n°® 4.357/64) | monetaria e juros, permitiu 0 governo a antecipar receitas,
cobrir déficit publico, promover investimentos etc.

Junto com esta lei foi criado o Banco Nacional da Habitagéo,
a UPC que era a moeda propria do sistema e posteriormente
Plano Nacional de Habitac&o 0 FGTS. Esta lei tinha como objetivo promover o fomento do

(Lei n° 4.380/64) mercado imobiliario e criar postos de trabalho para as
classes menos favorecidas

Através desta lei foram criados o Conselho Monetério
Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN); 6rgéo
reguladores que passaram a normatizar e fiscalizar o
funcionamento do Sistema Financeiro Nacional.

Reforma Bancéria (Lei n° 4.595/64)

Criada para fomentar no pais um sistema de investimentos
e estimular a poupanca interna, pois na época a populagao
preferia investir em iméveis e ndo na poupanca.

Mercado de Capitais (Lei n®
4.728/65)




Transfere do Banco Central toda a estrutura de legislacéo,
CVM (Lei n° 6.385/76) fiscalizac&o, registros e regulamentacéo, ligada ao mercado
de valores mobiliarios.
Das S.A. (Lei n° 6.404/76, Lei que regulamentou a vida legal das Cias — caracteristicas,
posteriormente alterada para Lei n° constituicdo, composicdo aciondria, padronizacdo das
10.303/01). demonstracdes financeiras etc.

Fonte: (FORTUNA, 2015)

Atualmente o sistema financeiro nacional € dividido em dois subsistemas, o
normativo composto pelo conselho monetario nacional (CMN), Banco Central do Brasil
(BACEN), comissdo de valores Mobilidrios (CVM) e pelas instituicbes especiais
(Banco do Brasil, BNDES e Caixa econdmica Federal). O subsistema de
intermediacdo € composto pelas instituicbes financeiras bancarias, instituices
financeiras ndo bancarias, sistema brasileiro de poupanca e empréstimo (SBPE),
instituicées auxiliares e pelas instituicbes ndo financeiras (ASSAF NETO, 2008).

O setor normativo fica a cargo do Conselho Monetario Nacional (CMN), este
por sua vez, é o 6rgdo maximo do sistema financeiro nacional e esta diretamente
ligado ao ministério da fazenda. Cabem ao CMN: monitorar, regular e disciplinar as
instituicbes financeiras credenciadas a operar no mercado financeiro nacional
(FORTUNA, 2015).

De acordo com Fortuna, o Conselho Monetario Nacional, foi criado para
normatizar o sistema financeiro nacional. Ndo cabem a ele as tarefas executivas, e
sim, fixar os objetivos da politica monetaria e cambial do pais (FORTUNA, 2015).

O conselho monetario nacional controla todo o sistema financeiro, determina
as normas e diretrizes do mercado e influencia as ac6es das instituicdes especiais.

Segundo Assaf Neto:

O conselho monetario nacional € um 6rgdo eminentemente normativo, nao
desempenha nenhuma atividade executiva. Processa todo o controle do
sistema financeiro, influenciando as ac¢des de 6rgdos normativos como o
BNDES, por exemplo, além de assumir fung@es legislativas das instituicdes
financeiras publicas e privadas (ASSAF NETO, 2008, p.34).

O Conselho Monetéario Nacional foi criado para ser o maior 6rgao do sistema
financeiro nacional, o CMN cria as regras para o0 sistema financeiro e bancério,
estabelece as diretrizes para o mercado cambial, monetario e de crédito. Suas
principais atribuigcdes sdo; regular o valor da moeda, zelar pela liquidez dos bancos,
programar a emisséo de papel moeda, disciplinar o crédito, definir as taxas de juros e
zelar pelo equilibrio do balanco de pagamentos (LOPES; ROSSETTI, 2013).



Além de ser composto pelo 6érgdo maximo do sistema financeiro nacional, o
conselho monetario nacional (CMN), o subsistema normativo é composto também
pelo Banco Central do Brasil (BACEN), pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
e pelas instituicbes especiais; Banco do Brasil, BNDES e pela Caixa Econdmica
Federal (ASSAF NETO, 2008).

O BACEN atua como o6rgdo executivo central do sistema financeiro, é
considerado o Banco dos bancos, cabe a ele fazer cumprir as normas que sao
impostas pelo CMN. Dentre suas principais atribuicdes estdo: autorizar a emissao de
papel-moeda, financiar o tesouro nacional por meio da emissao de titulos publicos,
determinar a taxa Selic, receber recolhimentos compulsorios dos bancos comerciais,
realizar operacdes de redesconto e empréstimo, regular a execucdo dos servi¢os de
compensacao de cheques, controlar fluxo de capital estrangeiro e autorizar, fiscalizar
e regular as instituigdes financeiras (FORTUNA, 2015).

O BACEN executa e fiscaliza as politicas tragadas pelo CMN, disciplina o
mercado financeiro ao definir regras, condutas, limites e também aplica as
penalidades aos infratores de acordo com a legislacdo. E considerado o gestor do
sistema financeiro e executor da politica monetaria nacional (ASSAF NETO, 2008).

Dentre as principais atribuicdes do Bacen pode-se destacar de acordo com a
visdo de Assaf Neto:

a. Fiscalizar as instituices financeiras, aplicando, quando necessario, as
penalidades previstas em lei. Essas penalidades podem ir desde uma
simples adverténcia aos administradores até a intervencdo para
saneamento ou liquidacdo extrajudicial da instituicéo;

b. Conceder autorizacdo as instituicdes financeiras no que se refere ao
funcionamento, instalacéo ou transferéncia de suas sedes e aos pedidos de
fusdo e incorporacao;

c. Realizar e controlar as operacdes de redesconto e as de empréstimo dentro
do ambito das instituicdes financeiras bancarias;

d. Executar a emissédo do dinheiro e controlar a liquidez do mercado;

e. Efetuar o controle do crédito, de capitais estrangeiros e receber os depdésitos
compulsorios dos bancos;

f. Efetuar operacdes de compra e venda de titulos publicos e federais;

g. Supervisionar os servicos de compensacdo de cheques entre instituicbes

financeiras;



h. Receber depdésitos compulsorios das instituicbes financeiras e executar
operacdes de politica monetéria (ASSAF NETO, 2008).

O Banco Central foi criado em 1964 com a funcao de ser um Orgao executivo

do sistema financeiro e na intuicdo de revolucionar o funcionamento bancario do pais.

De acordo com Rossetti:

O banco Central do Brasil, Bacen, foi criado em 1964 em substituicdo a
Sumoc, para atuar como 6rgédo executivo central do sistema financeiro do
pais, cabendo-lhe cumprir e fazer cumprir as disposigbes que regulam o
funcionamento desse sistema e as normas expedidas pelo CMN. Com a
criacdo do Bacen, iniciou-se efetivamente uma nova fase na histéria da
intermediagéo financeira no pais. (LOPES; ROSSETTI, 2013, p.444).

Os principais operadores que auxiliam o BACEM sao as instituicbes nao
bancarias (sociedades de crédito, bancos de investimento e agéncias de fomento), os
agentes especiais que atuam em projetos especificos como o fundo rural e projetos
sociais (Banco do Brasil, Caixa Econ6mica Federal, BNDES, Banco da Amazonia e
Banco do Nordeste) e as agéncias bancarias de grande porte (FORTUNA, 2015).

O Banco do Brasil, a Caixa, o BNDES, o Banco da Amazo6nia e o Banco do
Nordeste sdo considerados bancos de fomento, auxiliam no desenvolvimento

econdmico do pais em ambito nacional e regional. De acordo com Lopes e Rossetti:

A criacdo de Bancos de desenvolvimento no Brasil é anterior as reformas
institucionais do biénio 1964-65. Na década de 50, foi criado o Banco nacional
de desenvolvimento econdmico, BNDE, que passou a denominar-se Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, BNDES, em 1983. Ainda
nos anos 50, foram criados dois bancos regionais de fomento, o Banco do
Nordeste e o0 Banco da Amazénia. (LOPES; ROSSETTI, 2013, p.458)

Outro importante braco do sistema financeiro nacional é a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) entidade responséavel pela regulacéo e fiscalizacdo do mercado de
capitais, principalmente o mercado de capital aberto, mercado das empresas que vao
oferecer suas agdes na bolsa de valores. Definir as normas e diretrizes da Bolsa de
Valores e das corretoras de valores que vao fazer a intermediagao entre as empresas
e a Bolsa e proteger os investidores e auxiliar as empresas na formacéo de capital
séo outras atribuicbes da Comisséo de Valores Mobiliarios (FORTUNA, 2015).

A CVM determina as normas, controla o mercado de a¢des e os titulos emitidos

pelas sociedades anbnimas autorizadas. S&o fung¢des da CVM:



Sao funcdes basicas da Comissédo de Valores Mobiliarios, entre outras,
promover medidas incentivadoras a canaliza¢do das poupancas ao mercado
acionario; estimular o funcionamento das bolsas de valores e das instituicdes
operadoras do mercado acionario, em bases eficientes e regulares; assegurar
a lisura nas operacées de compra e venda de valores mobiliarios e promover
a expansdo de seus negécios; dar protecdo aos investidores de mercado.
(ASSAF NETO, 2008, p.37).

Na viséo de Lopes e Rossetti a CVM ¢é voltada para o desenvolvimento do pais,
pois atua definindo as diretrizes do mercado mobiliario e acionario e dos titulos
publicos da unido e também fiscaliza o bom funcionamento da bolsa de valores
(LOPES; ROSSETTI, 2013, p.450).

Outro subsistema, o de intermediacdo, € composto pelas instituices
financeiras Bancarias (Bancos comerciais, Bancos multiplos e Caixas econdmicas),
as ndo bancarias (Bancos de investimentos e Bancos de Desenvolvimento), o sistema
Brasileiro de poupanga e empréstimos, as instituicbes auxiliares (Bolsas de valores e
sociedades corretoras) e as instituicdes ndo financeiras que sdo compostas pelas
sociedades de fomento comercial e pelas seguradoras (ASSAF NETO, 2008).

No entendimento de Fortuna, o principal objetivo dos bancos comerciais €
proporcionar o suprimento oportuno e adequado dos recursos necessarios, a curto e
meédio prazo para o comércio, a industria, as empresas prestadoras de servicos e as
pessoas fisicas, O autor destaca ainda que as instituicées financeiras ndo monetarias
sdo instituicdes que captam recursos para empréstimo, através da emissao de titulos
e, portanto, intermediam a moeda (FORTUNA, 2015).

Aa bolsas de valores sao instituicdes do mercado de capitais, sociedades
anbnimas ou associacfes civis com autonomia financeira, patrimonial e
administrativa, elas sao fiscalizadas pela Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM) e
tem como principal objetivo manter para os seus membros participantes um ambiente
de negociacdo adequado para a compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em
um mercado livre aberto e organizado (ABREU, 2017).

No entendimento de Pinheiro, a bolsa de valores & um local onde ocorre a
compra e venda de acdes por intermédio de uma instituigdo financeira autorizada em
um ambiente de pregao eletrénico que visa promover liquidez ao investidor, ou seja,
sempre que ocorrer uma operacao de venda havera um comprador e vice-versa. A
bolsa de valores € um mercado aberto para todos os tipos de individuos e institui¢cdes,
compradores e vendedores que desejam fazer seus investimentos em um ambiente

de negociagdes publico e o regulamentado (PINHEIRO, 2008).



O sistema financeiro nacional é complexo, composto por 6érgdos normativos
como o CMN e o Bacen que criam e executam as diretrizes do mercado monetario,
de crédito e de cambio, e pelo sistema de intermediacdo que € composto pelas
instituicbes bancéarias e ndo bancarias. Esses dois subsistemas tém como objetivo

nutrir o crédito no pais, aproximando poupadores de tomadores de empréstimo.

1.2 MERCADO CAMBIAL BRASILEIRO E A POLITICA CAMBIAL

O mercado de cambio é o local onde ocorrem as operacdes de compra e venda
de moedas estrangeiras. Este mercado surge a partir da demanda por moeda que
exportadores e importadores tem para honrar seus Compromissos.

De acordo com Assaf Neto, no Brasil qualquer pessoa fisica ou juridica pode
realizar operagbes de cambio, mas o mercado de cambio no pais néo € livre, €
controlado e regulamentado pelo Banco Central que age para manter o controle das
reservas cambiais em um nivel de seu interesse, ao ponto que um eventual
desequilibrio destas reservas ndo venha a interferir no valor da moeda doméstica e
nas taxas de juros e de inflacdo do pais, fatores estes que podem ser muito
prejudiciais para o bom andamento da economia nacional (ASSAF NETO, 2008).

No mercado de cambio ocorrem as operagdes de compra e venda de moedas
estrangeiras. As transacdes ocorrem por intermédio de bancos e corretoras de
cambio, instituicbes autorizadas a operar no mercado pelo Banco Central. Esse
mercado compreende também as operacbes de recebimentos, pagamentos e
transferéncias do exterior e as transacdes do mercado brasileiro com o exterior
através de empresas que facilitam pagamentos internacionais (FORTUNA, 2015).

Na visdo de Ratti, 0 mercado de cambio ou de divisas se deve a necessidade
gue as empresas tém por moeda convertida para pagar pelas importacdes e receber
pelas exportacdes. Esse fator constitui a base para um mercado onde sdo compradas
e vendidas moedas de diversos paises (RATTI, 2006).

Um mercado de cambio tem basicamente dois elementos que nele participam:
0os que produzem divisas (trazem doélares do exterior) e 0os que cedem divisas
(transferem dolares do Pais para o exterior). Segundo Fortuna esta divisédo se da na
seguinte forma, os que produzem divisas e 0s que cedem divisas. A ilustracdo 2

apresenta essa diferenciacao.
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llustracdo 2: Geradores e cedentes de divisas.
GERADORES DE DIVISAS CEDENTES DE DIVISAS

Sdo os exportadores; os tomadores de | SGo os importadores; os tomadores de
empréstimos e investimentos, quando | empréstimo, quando remetem ao exterior o
trazem 0sS recursos; os turistas estrangeiros; | principal e o0s juros; o0s tomadores de
e 0s que recebem transferéncias do exterior. | investimentos, quando remetem ao exterior os
rendimentos do capital investido
(lucros/dividendos); e 0s que fazem
transferéncias para o exterior.

Fonte: (FORTUNA, 2015, p. 471).

De acordo com Ratti, no mercado cambial brasileiro existem cinco categorias
de transacfes: a) Transac¢Oes entre bancos e clientes dentro do pais; b) Transacdes
entre bancos no mesmo pais; ¢) Transac¢des entre bancos localizados em diferentes
paises; d) Transacdes entre bancos e bancos centrais dentro do mesmo pais; €)
Transacdes entre bancos centrais localizados em diferentes paises (RATTI, 2006).

Existem diversos fatores que determinam o valor da moeda nacional perante
as moedas de outros paises. A paridade monetaria no mercado de cambio pode ser
diretamente influenciada pelo volume das reservas monetarias do pais, pois muitas
vezes para manter o volume de reservas o Banco central precisa intervir no mercado
de cambio promovendo a compra ou a venda de moeda estrangeira e, com isso altera
de forma voluntaria as taxas de cambio. Outros fatores que podem influenciar o valor
da moeda séo a liquidez da economia, através da oferta de moeda, a taxa de inflacéo
interna e externa e a politica interna de juros (ASSAF NETO, 2008).

De acordo com Fortuna “No mercado de cambio, a moeda estrangeira € uma
mercadoria, e como tal, esta sujeita as forgas de oferta e procura” (FORTUNA, 2015,
p.480). O autor afirma ainda que “A taxa cambial é a relacdo de valor entre duas
moedas, ou seja, corresponde ao preco da moeda de um determinado pais em relacao
a outra de outro pais” (FORTUNA, 2015, p.480).

No entendimento de Ratti, a taxa cambial € o preco em moeda nacional de uma
moeda estrangeira. Esse preco esta atrelado ao mercado, sujeito as oscilagdes que
ocorrem quando h4 alteracdo na oferta e na procura por moeda. Um cenério de real
valorizado estimula as importacdes, do contrario, quando a moeda nacional perde
valor as exportacdes sdo estimuladas. O cenario ideal € que haja um equilibrio no
fluxo de moeda, este fluxo deve ocorrer nos dois sentidos; exportacdes e importacoes,
para que ndo haja um desequilibrio na balanca comercial a ponto de interferir na
formacado da taxa de cambio (RATTI, 2006).
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O mercado de cambio brasileiro divide-se atualmente em taxas de cambio
comercial, destinado as operagfes de importacbes e exportacdes, pagamentos
internacionais de juros e dividendos, empréstimos externos e investimentos de capital
e as taxas flutuantes que incluem as negociacdes de moeda estrangeira para
operacoes de turismo e demais despesas relacionadas (ASSAF NETO, 2008).

Na visdo de Ratti, as taxas de cambio livres estdo acondicionadas ao mercado,
atreladas a lei da oferta e da procura por moeda, mas podem sofrer interferéncia do
banco central para evitar oscilacbes excessivas das taxas. As taxas de cambio
flutuantes sdo aquelas que flutuam livremente de acordo com o mercado, sdo mais
flexiveis aos ajustes de precos da moeda, mas também podem sofrer intervencdo do
orgao regulador para evitar flutuacéo exagerada (RATTI, 2006).

O mercado de cambio brasileiro até marco de 2005 era dividido oficialmente
em Doélar Comercial, para operacdes de cambio em geral e o Ddlar flutuante, criado
para atender as operacdes de cambio que visam o turismo. A partir de 1999 o pais
adotou o sistema de cambio flutuante unificando os dois regimes cambiais anteriores,
passando a ter um unico mercado de cambio. A adocdo deste regime facilitou a
regulamentagao e o controle das operagdes de cambio, inibiu a evaséo de divisas, a
lavagem de dinheiro, facilitou investimentos de empresas estrangeiras no pais e
tornaram menos burocréticas e arriscadas as operacdes para as empresas nacionais
que trabalham com importacdo e exportacdo (FORTUNA, 2015).

Quanto a politica cambial, ela tem como objetivo administrar as taxas de
cambio, promover alteragbes nas cotacbfes da moeda, auxiliar e controlar as
transacBes internacionais. A politica cambial deve andar em conformidade com as
politicas macroecondémicas para que nao haja pressao inflacionéaria e alteracées nas
taxas de juros. A taxa de cambio é o valor que o pais aceita hegociar a sua moeda e
as taxas podem ser fixas, quando atreladas a um referencial fixo como ouro ou délar
e flutuantes quando estéo livres ao mercado. O cambio pode se encontrar valorizado
ou desvalorizado de acordo com a quantidade de moeda nacional necessario para a
compra de uma moeda estrangeira (ASSAF NETO, 2018).

Na visdo de Fortuna, a politica cambial visa administrar a taxa de cambio do
pais por meio do controle das opera¢cdes cambiais e das transacdes econdmicas com
outros paises. Um desequilibrio na balanca comercial por meio de um aumento nas
exportagcdes em relagcdo as importagdes ou a entrada representativa de capital

estrangeiro na bolsa de valores ou a emissdo de um volume alto de titulos publicos
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no exterior pode representar uma injecao alta de moeda local e por consequéncia
pressionar a taxa de cambio aumentando juros e inflagdo (FORTUNA, 2015).

Os paises precisam fazer negocios uns com 0s outros, porém cada um tem sua
prépria moeda e para isso existe a necessidade de estabelecer a taxa de cambio. A
politica cambial administra a taxa de cambio, ou seja, o valor que a moeda nacional
tem em relacdo as moedas de outros paises e tem relacdo direta com a politica fiscal
e monetéaria. O governo por meio da politica cambial precisa prover o equilibrio na
entrada e saida de moeda nacional e estrangeira para que nao ocorra pressao
inflacionaria, desequilibrio nas taxas de juros e a perca de interesse no pais por parte
dos investidores (OLIVEIRA, 2010).

O mercado de cambio é complexo e estd em constante mudanca, as taxas de
cambio variam a cada dia influenciadas por fatores internos e externos relacionados
principalmente com politica e economia. O Brasil € um mercado instavel e sua moeda
esta mais suscetivel a variagdes do que em mercados consolidados como Estados
Unidos e Europa, onde o ddlar e o euro sdo as moedas predominantes. As alteracdes
bruscas nas taxas de cambio podem causar perdas ou representar oportunidades

para as empresas multinacionais.

1.3 VOLATILIDADE CAMBIAL E PROTECAO CAMBIAL

A volatilidade € uma forma de revelar a frequéncia e a intensidade da flutuacao
dos precos de um ativo em um tempo determinado. E um dos maiores fatores de risco
de mercado e, pode ocorrer no mercado de cambio, de ac6es e também em mercados
mais estaveis como renda fixa e poupanca. Os principais fatores para a ocorréncia da
volatilidade sédo os volumes transacionados, a alavancagem das empresas, oferta
monetéria, recessao, problemas politicos e a divulgacdo de indicadores
macroecondmicos como o PIB, taxas de juros e inflacdo. Dentre os principais tipos de
volatilidade, estéo a historica, a implicita e a condicional (BRAGA, et. al. 2018).

Segundo Assaf Neto, a volatiidade mede o grau de incerteza sobre o
comportamento futuro de um ativo, expressa o quanto o preco pode oscilar em um
determinado periodo. A volatiidade pode ser calculada através de analise de
comportamento de séries passadas e busca quantificar as variagdes dos resultados
obtidos em torno de uma média. Quanto maior for a volatilidade da moeda ou das

acOes, maior é o risco para as empresas e para o investidor (ASSAF NETO, 2018).
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Empresas multinacionais sofrem constantemente com a volatilidade das taxas
de cambio e buscam no mercado por ferramentas de protecdo (hedge) para
protegerem-se das oscilagdes da moeda. Pesquisas realizadas com empresas norte-
americanas apontam que boa parcela, em geral as de maior porte, tem algum tipo de
protecdo e, que 0 risco mais comumente protegido € o risco atrelado as taxas de
cambio, em razao dele atingir empresas de todos os portes, afetar os lucros e por ter
custos relativamente baixos e com varios instrumentos de protecdo disponiveis no
mercado (DAMODARAM, 2009).

No entendimento de Assaf Neto, uma forma de se proteger das variacdes dos
ativos é fazer operacbes de Hedge com derivativos ou mercados futuros. Os
derivativos séo instrumentos financeiros que se originam de outro ativo de referéncia
e podem ser financeiros, como taxas de juros, moedas, acdes e indices ou derivativos
nao financeiros como petréleo, ouro, soja, milho etc. Os derivativos sdo negociados
em mercados futuros e servem como instrumento de seguro ou protecao e também
para especulacéo e arbitragem. Os principais derivativos hegociados no mercado sdo
0s contratos futuros, a termo, opcdes e swaps (ASSAF NETO, 2018).

Para Oliveira, derivativos sdo contratos que se originam de um ativo objeto ou
referéncia e sdo negociados na forma de contratos futuros em moedas, taxas de juros,
commodities agricolas etc. O mercado de derivativos oferece ao investidor seguro
(Hedge) contra variacdes nos ativos, especulacdo e arbitragem. Os trés agentes que
atuam no mercado de derivativos sdo o Hedger que tem um ativo e busca o mercado
para se proteger, o Especulador que é um agente financeiro que entra e sai
rapidamente do mercado fazendo apostas com o preco dos ativos e o Arbitrador,
agente que monitora todos os mercados em busca de distorcbes de precos
momentaneos a fim de obter lucros sem correr riscos (OLIVEIRA, 2010).

No entendimento de Farias, as principais modalidades de derivativos
negociados no mercado financeiro sdo os contratos futuros, a termo, opcdes e swap.

A ilustracéo 3 apresenta os conceitos e finalidades de cada modalidade:

llustragcédo 3: Derivativos do mercado financeiro.
DERIVATIVO DESCRIGAO/OBJETIVO

Contratos futuros s&o contratos padronizados, negociados em
bolsa de valores e que podem ser encerrados antecipadamente
sem a necessidade da entrega fisica do ativo, mediante ajuste
financeiro entre comprador e vendedor do ativo negociado.

Mercado futuro
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Nos contratos a termo normalmente ocorre a entrega fisica do ativo,
podem ocorrer em mercado de bolsa e de balcdo, sdo contratos
mais flexiveis com relacdo a ajustes de prazo de liquidagdo e nao
sofrem ajuste de precos diario como 0s contratos futuros.
Opcéao é um contrato que da ao comprador um direito sobre algo,
mas ndo uma obrigacdo, o comprador paga ao vendedor um prémio
para exercer a opcao de compra no dia do vencimento e s6 vai
exercer a opcdo se o resultado for positivo, do contrario vai arcar
com o prémio e desistir da compra. Opcdes sdo negociadas em
bolsa e em mercado de balcéo.
Sdo contratos negociados em bolsa de valores e em balcéo
organizado, os mais comuns s8o 0s swaps de taxas de cambio,
Swap taxa pré, indices de inflacdo e taxas flutuantes. Estes contratos séo
usados para especulacéo, para buscar vantagem comparativa e
para casamento de indexadores.

Fonte: (FARIAS, 2015).

Mercado a termo

Mercado de opcdes

Portanto, a volatilidade que afeta o mercado de cambio e que atinge outros
ativos como ac0es, taxas de juros e commodities agricolas € um fator que preocupa
0S empresarios e investidores por se tratar de ativos de mercado que estdo sujeitos a
fatores externos e internos como fatores politicos e econémicos que geralmente ndo
podem ser controlados.

Outra forma de Hedge pode-se dar por meio do Adiantamento de Contratos de
Cambio (ACC), modalidade onde o banco antecipa ao exportador até 100% do valor
da exportacao, tornando-se credor da operacao e assumindo os riscos da volatilidade
cambial em troca de uma taxa negociada com o exportador. O ACC permite ao
exportador formar capital de giro, pois a modalidade possui taxas mais atrativas que
as outras formas de financiamentos. A segunda modalidade disponivel é o
Adiantamento sobre Cambiais Entregues (ACE), esta modalidade pode ser contratada
até 30 dias ap6s o embarque das mercadorias permitindo ao exportador aproveitar ao
maximo uma possivel variacdo do cambio (FORTUNA, 2015).

Os fatores causadores da volatilidade precisam ser considerados no momento
da tomada de decisdo de investimento, pois 0 mercado de cambio traz riscos e oferece
oportunidades com as oscilacbes dos ativos. Neste contexto, € importante que as
empresas e investidores adotem ferramentas de controle de risco e os derivativos sao

uma 6tima opcao de protecdo contra as oscilagbes do mercado.

1.4 RISCO FINANCEIRO

Praticamente todas as atividades humanas estéo sujeitas e presenca de algum

tipo de risco e por isso ndo sdo unanimes as formas de se mensurar e classificar o
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risco. Dentro do contexto historico o risco esté atrelado ao fator da incerteza quanto a
acontecimentos e resultados futuros (DAMODARAN, 2009).

A definicao de risco vem da incerteza do resultado futuro de um investimento e
pode ser medido através de modelos matematicos. Em todo e qualquer investimento
existe a possibilidade de ocorrer algo inesperado quanto ao retorno do investimento,
neste contexto os célculos matematicos e estatisticos auxiliam as empresas na
tomada de decisdo com relacdo aos investidores. Sao diversos 0s riscos existentes
em um ambiente financeiro e eles podem ser classificados como risco operacional,
risco legal, risco de liquidez, risco de crédito e risco de mercado (OLIVEIRA, 2010).

No entendimento de Gitman, risco € a chance de ocorrerem perdas financeiras
e que ativos com maior chance de perda sdo mais arriscados em termos de
investimentos. O risco € atrelado a incerteza com relacdo ao retorno de um ativo e
pode ser atrelado a um ativo individual ou a uma carteira. As decisdes financeiras de
uma empresa levam em consideracgao as variaveis risco versus retorno e podem afetar
o preco de uma acéo (GITMAN, 2010).

No mundo das financas o risco proprio, também conhecido como risco nao
sistémico ou nao sistematico, é a parcela de risco de mercado que pode ser eliminada
com a diversificacdo dos ativos que formam uma carteira de investimentos. Neste
contexto, quando uma pessoa fisica ou juridica acrescenta mais de um ativo na
carteira ela diminui o risco ndo sistémico, pois 0 risco esta atrelado a cada ativo
isoladamente e enquanto um ativo pode estar com o preco em queda, outros podem
estar subindo e minimizando as perdas (OLIVEIRA, 2010).

Quando se fala de crédito, o risco préprio esta relacionado diretamente com as
caracteristicas da operacao realizada, ou seja, ao fazer um empréstimo para uma
empresa a instituicdo financeira vai avaliar os dados de balango, quem séo 0s seus
administradores, faturamento e perspectivas futuras para tirar todas as davidas com
relacdo a capacidade de pagamento do tomador de crédito (SECURATO, 2015).

O risco proprio, as vezes chamado de risco ndo sistematico ou de risco
diversificavel é a parcela de risco de um ativo que esta relacionado a fatores aleatérios
especificos da empresa como greves, processos judiciais, regulamentacdo ou perda
de uma conta importante. Este tipo de risco exclusivo da organizacdo pode ser
eliminado ou minimizado por meio da diversificagdo dos ativos (GITMANN, 2010).

Segundo Oliveira, 0 risco sistémico ocorre quando uma ou mais instituicdes

apresentam dificuldades financeiras, ou quando paises causam danos graves ao
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sistema financeiro de outros paises. O risco sistémico € causado por eventos de
natureza politica, econdmica e social, atinge todos os ativos negociados no mercado
e ndo pode ser eliminado através da diversificacdo de carteiras (OLIVEIRA, 2010).

Se da o nome de risco conjuntural ou sistematico ao risco sujeito em funcao
das variagdes econbmica, politica e social. Este tipo de risco ocorre independente da
nossa vontade e atuacédo, atinge todos os ativos, porém cada um deles reage com
caracteristicas préoprias em relacéo a essas variagoes. A inflacdo € um exemplo desse
tipo de risco, ela influenciara no instrumento de politica monetaria indicando a taxa de
juros a ser adotada na politica econémica do pais (SECURATO, 2015).

O risco sistematico, também conhecido como risco ndo diversificavel, esta
atrelado a fatores de mercado que afetam todas as empresas e ndo pode ser
eliminado por meio da diversificacdo da carteira de investimentos, € um risco exclusivo
dos acionistas. Este tipo de risco é ocasionado por fatores como guerras, inflacéo,
incidentes internacionais e eventos politicos (GITMAN, 2010).

O risco cambial busca medir o percentual de incerteza que o mercado nao
previu em relacdo as oscilacdes na taxa de cambio. Quanto maior a variagcdo das
taxas de cambio em relacao as expectativas do mercado, maior sera a sua volatilidade
e 0 seu risco implicito, ou seja, o valor que o mercado vai cobrar pela incerteza da
variacdo cambial no futuro. O grau de risco varia de acordo com o grau de incerteza
e de imprevisibilidade da taxa de cambio (BRAGA, et. al. 2018).

As empresas multinacionais tém parte das suas receitas e custos em moeda
estrangeira, geralmente em ddlar e estdo sujeitas as flutuacbes das taxas de cambio
nos mercados em que atuam, estas variagdes interferem nas receitas, no custo e no
lucro das empresas. O risco de cambio € causado pela oscilacédo das taxas de cambio
entre duas moedas. Dentre as moedas internacionais mais fortes e mais importantes
estdo o dolar norte-americano, a libra esterlina, o euro, o iene, e o ddlar canadense.
Diversos fatores politicos e econdmicos causam oscilagdes nas taxas de cambio, mas
o principal fator é a diferenca na taxa de inflacdo entre dois paises, o pais com a maior
inflac@o tera a moeda mais desvalorizada (GITMAN, 2010).

Segundo Assaf Neto, o risco de cambio ou risco de variagdo cambial, ocorre
com frequéncia em paises emergentes como o0 Brasil que passam por problemas
politicos, econdbmicos e sociais e, tem causado preocupacfes para 0s investidores.
Este tipo de risco esta atrelado as oscilagbes da moeda local em relagdo ao dolar.

Quando uma empresa estrangeira investe no Brasil e o pais passa por um periodo de
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real desvalorizado, essa empresa tera um retorno menor do que o esperado para 0
seu investimento, sobre outro ponto de vista, quando uma empresa brasileira importa
produtos cotados em dolar ela tera de desembolsar um volume maior de reais para
pagar suas obrigacfes em moeda estrangeira (ASSAF NETO, 2018).

Todo investimento tem uma parcela de risco e nho momento da decisao o
investidor tera de avaliar principalmente o risco proprio que esté atrelado a fatores da
organizacao, o risco sistémico que esta relacionado ao mercado em que atua e 0s
problemas politicos, econémicos e sociais e o risco cambial que afeta principalmente
empresas multinacionais e agentes de importacao e exportagéo e, pode ser o risco de
maior impacto econémico nas organiza¢cdes devido a alta volatilidade das taxas de

cambio.

1.5 BALANCA COMERCIAL E BALANCO DE PAGAMENTOS

Balanco de pagamentos € o registro de todas as transacfes comerciais e
financeiras entre os agentes econdmicos internos e externos em um determinado
periodo de tempo. Esse registro controla entradas e saidas de divisas e sua anélise
auxilia na tomada de decisdo com relacéo a politica econémica (OLIVEIRA, 2010).

Quando sai mais dinheiro do pais do que entra ocorre um déficit na balanca de
pagamentos, esse fenbmeno quando sucessivo afasta investimento externo, pois
passa para 0 mercado a impresséao de que o pais tem dificuldade de pagar por suas
obrigacdes, por ouro lado, o superavit € positivo, pois com ele ocorre 0 aumento das
reservas internacionais em funcdo do aumento das vendas de produtos e servigos e
dos investimentos diretos. Um desequilibrio na balanca de pagamentos provoca
desequilibrio nas taxas de cambio e inflacdo (OLIVEIRA, 2010).

Para Rossetti, balanco de pagamentos € o levantamento por meio de técnicas
contabeis de todas as transacdes econdmicas realizadas por um pais em um
determinado periodo de tempo, entre 0s agentes econémicos residentes no pais e 0s
nao residentes. A estrutura do balanco de pagamentos € formada pelas transagfes
correntes que englobam os fluxos reais de comércio, servicos e transferéncias
unilaterais e as contas de movimentos de capital, oriundas de entradas e saidas
financeiras por meio de empréstimos e financiamentos (ROSSETTI, 2016).

Segundo Assaf Neto, o balanco de pagamentos registra os valores apurados

em todas as transacgdes internacionais feitas por um pais, operacoes realizadas entre
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residentes domiciliados no pais e ndo residentes em um determinado periodo. A
estrutura do balanco de pagamentos € composta pelo grupo das transagdes correntes
gue engloba a balanca comercial, a balanca de servi¢os e as transacdes unilaterais e
pelo grupo dos movimentos de capitais mais erros e omissdes. O balanco de
pagamentos segue o0 sistema contabil das partidas dobradas, ou seja, para cada
crédito existe um débito do mesmo valor (ASSAF NETO, 2018).

No entendimento de Oliveira, a balanca comercial € um importante pilar do
balanco de pagamentos, pois faz parte da balanca de transacdes correntes, principal
conta do balangco de pagamentos e contabiliza todas as exportacbes e importagdes
feitas pelo pais em um determinado periodo de tempo. O saldo da balanca comercial
corresponde ao valor total das exportacbes menos as importacdes e pode ser
superavitario, quando o pais exporta mais do que importa ou deficitario, quando o pais
importou mais do que exportou no periodo (OLIVEIRA, 2010).

A balanca comercial é o saldo oriundo das exportacdes menos as importacoes.
As transacdes comerciais de exportacdo e importacdo sao fixadas pelo valor FOB,
que representa o valor de embarque das mercadorias sem a inclusdo de taxas
referentes a fretes e seguros (ASSAF NETO, 2018).

A balanca comercial é o resultado liquido das transacGes com exportacéo e
importacao, é a Unica categoria do balanco de pagamentos que envolve 0 movimento
fisico de mercadorias entre fronteiras, para a maioria dos paises € a conta de maior
expressao dentro do balanco de pagamentos (ROSSETTI, 2016).

O balanco de pagamentos faz o registro das entradas e saidas de divisas do
pais na forma de moeda, é composto por duas importantes categorias de contas — as
contas de transacfes correntes e as contas de movimento de capital, ja a balanca
comercial apura o resultado oriundo das exportagdes menos as importacdes. Os
saldos apurados pelo balanco de pagamentos e pela balanca comercial precisam
manter um equilibrio para que ndo ocorra uma pressdo sobre a moeda causando

alteracdes nas taxas de cambio, juros e de inflacdo do pais.

2 METODOLOGIA

Nesta secao apresentam-se a categorizagcdo da pesquisa, geragao de dados,

analise e interpretagcdo dos dados.
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2.1 CATEGORIZACAO DA PESQUISA

Quanto a natureza, a pesquisa classifica-se como aplicada, pois elaborou-se
um estudo sobre o comportamento do mercado cambial brasileiro, com a intencao de
adquirir conhecimentos sobre as variagfes nos precos de compra e venda do dolar
comercial americano com a intencéo de conhecer a volatilidade cambial.

O tratamento dos dados da-se por meio de pesquisa quantitativa, pois foram
obtidos dados junto ao site do Banco Central do Brasil das variacbes nos precos de
compra e de venda da moeda norte americana com a intencdo de medir em niumeros
0os impactos da volatilidade cambial para as empresas brasileiras, no periodo do
segundo semestre de 2019 e primeiro semestre de 2020.

De acordo com os objetivos, esta pesquisa classifica-se como descritiva, pois
tém como objetivo descrever as caracteristicas do mercado cambial e os fatores que
interferem nas variacdes do preco da moeda e a relacéo entre as variaveis. Também
pode ser considerada explicativa, pois tém como propésito identificar fatores que
determinam ou contribuem para a ocorréncia de fendmenos, fatores esses que no
mercado de cambio podem ser causados por instabilidades na politica de governo,
problemas na administracdo econdmica do pais, ou fatores sociais como pobreza e
desemprego, que podem ser de origem interna ou externa.

Do ponto de vista dos procedimentos técnicos, pode-se classificar esta
pesquisa como bibliografica, pois é realizada por meio de fontes secundarias e
abrange toda bibliografia ja tornada publicada em relacdo ao tema de estudo. Neste
estudo, foram utilizados livros e meios eletronicos como sites do governo. Este estudo
é classificado também como pesquisa documental, pois utiliza fontes primarias cujos
dados e informac@es ainda ndo foram tratados cientifica ou analiticamente.

Além disso, pode-se classificar também como estudo de caso, pois consiste no
estudo profundo e exaustivo do mercado de cambio e das variagdes nos precos de
compra e venda do dolar comercial americano no segundo semestre de 2019 e
primeiro semestre de 2020 com objetivo de adquirir conhecimento desse mercado e
medir os impactos e as oportunidades que surgem para as empresas que trabalham

com exportacéo e importacao a partir da volatilidade do cambio.

2.2 GERACAO DE DADOS
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A coleta dos dados deu-se por meio de pesquisa junto ao site do Bacen, onde
foram coletas as cotacdes diarias da taxa de compra e de venda da moeda norte
americana. O ativo utilizado para analise neste estudo € o ddlar e o periodo de analise
foi o segundo semestre de 2019 e o primeiro semestre de 2020.

De acordo com Securato quando se fala em risco, pode-se referir a uma medida
guantitativa, por exemplo, o desvio-padréo, segundo o autor a medida do desvio-
padrao representa a expectativa de risco, em relagdo a um ativo financeiro, no caso
do presente estudo, se utilizou a volatilidade histérica como forma de mensurar o risco,
no periodo estudado (SECURATO, 2015).

Para calcular o indice de volatilidade, inicialmente se considerou todas as taxas
de compra e de venda do ddlar americano, se elaborou a média e aritmética e o desvio
padrao tanto da taxa de compra como de venda. Depois de conhecer o desvio padrao
de cada operacédo (compra e venda) se dividiu o desvio padrédo pela média aritmética,
utilizando a seguinte férmula:

iv=S/X * 100

onde:

iv = indice de volatilidade

S = desvio padréo

X = média aritmética

Para a geracdo dos dados, foi necessario fazer a andlise da volatilidade
histdrica, que leva em consideracdo periodos passados, para isso, os dados obtidos
junto ao site do Bacen foram aplicados na formula do desvio padrdo com a intengcao

de obter as variacdes mensais para posterior analise e interpretacdo dos resultados.

2.3 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

Para auxiliar o processo de analise e de interpretacéo dos dados deste estudo,
elaborou-se um levantamento de dados junto ao site do Bacen para posterior
langcamento em planilhas do Excel e, através de calculos do desvio padrdo e da média
aritmética pode-se mensurar o indice de volatilidade atingido pelo ddlar comercial
americano, com base na taxa PTAX do BACEN referente ao segundo semestre de
2019 e primeiro semestre de 2020.

Para melhor entendimento do leitor os dados gerados e analisados foram

apresentados por meio de ilustracdes, graficos e planilhas, na sequéncia eles foram
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confrontados com os conhecimentos adquiridos por meio do referencial teorico e, da

opinido do académico.

3 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo apresentam-se os dados do estudo, com base no
comportamento do mercado cambial brasileiro no periodo que compreende o segundo
semestre de 2019 e primeiro semestre de 2020. Este capitulo é dividido em partes,
cujos conhecimentos adquiridos nos objetivos especificos visam atender ao problema

de pesquisa, bem como o objetivo geral.

3.1 CALCULO DO INDICE DA VOLATILIDADE CAMBIAL

A operacdo de compra corresponde ao recebimento de moeda estrangeira
contra a entrega de moeda nacional, por outro lado, a venda é a entrega de moeda
estrangeira ante o recebimento de moeda nacional. A diferenca no preco de venda
ante o preco de compra é denominada Spread cambial, ou seja, o lucro que a
instituicdo financeira tem com a transacé&o ao comprar a moeda de um cliente e vender
a outro (FORTUNA, 2015).

Na ilustracdo 4 pode-se identificar o indice de volatilidade nas taxas de cambio
ocorrido nas operacdes de compra do dolar comercial americano no segundo
semestre de 2019. Percebe-se um indice de volatilidade estavel com variacdes
maiores nos meses de agosto, 2,2840% e novembro, 2,1175% os meses de julho,

setembro, outubro e dezembro apresentaram um indice de volatilidade abaixo de 2%.

llustracéio 4: indice de volatilidade nas operacées de compra 2° semestre de 20109.

VOLATILIDADE DO DOLAR PTAX - OPERACOES DE COMPRA 2° SEMESTRE DE 2019

MES MEDIA ARITMETICA DESVIO PADRAO INDICE DE VOLATILIDADE
JULHO 3,7787 0,032778226 0,8674%
AGOSTO 4,0194 0,091803582 2,2840%
SETEMBRO 4,1209 0,044577584 1,0817%
OUTUBRO 4,0864 0,059742138 1,4620%
NOVEMBRO 4,1547 0,087976934 2,1175%
DEZEMBRO 4,1089 0,061640278 1,5002%

Fonte: Producédo do pesquisador.
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A volatilidade das taxas de cambio, ou seja, as variacfes diarias dos precos da
moeda fazem parte de uma categoria de risco denominado como risco de mercado.
O risco de mercado € o risco de oscilacbes de precos dos ativos causadas por
oscilacbes dos mercados em variaveis como taxas de juros, cambio, precos das
acOes, entre outras. Quanto maior a volatiidade de um ativo, maior sera o risco
envolvido na operagéo (OLIVEIRA, 2010).

Por meio dos dados, pode-se observar que 0s meses de agosto e novembro
do segundo semestre de 2019 apresentaram maior volatilidade, evidenciando maior
risco cambial para o importador (comprador de moeda estrangeira), nesse sentido,
torna-se importante contratar operacées de hedge, com o intuito de se proteger da
volatilidade cambial.

A operacdo de hedge significa protecdo e pode ser realizada em bolsa de
valores, de mercadorias e futuros ou no mercado de balcdo. S&o operacoes
destinadas a prote¢do contra riscos inerentes as oscila¢des de precos ou de taxas. As
operacbes de hedge no mercado futuro oferecem um mecanismo eficiente de
protecdo para agentes expostos as oscilacbes de precos dos ativos objetos e
transferéncia de risco aos especuladores (FORTUNA, 2015).

Ja na ilustracdo 5, tem-se a representacdo do indice de volatilidade nas
operacdes de venda do dolar no segundo semestre de 2019. O pequeno aumento na
média representa o Spread cambial, ou seja, o lucro que o banco tem com a venda

da moeda estrangeira no periodo.

llustracéio 5: indice de volatilidade nas operacées de venda 2° semestre de 2019.

VOLATILIDADE DO DOLAR PTAX - OPERACOES DE VENDA 2° SEMESTRE DE 2019

MES MEDIA ARITMETICA DESVIO PADRAO INDICE DE VOLATILIDADE
JULHO 3,7793 0,032783362 0,8674%
AGOSTO 4,0200 0,091803582 2,2837%
SETEMBRO 4,1215 0,044577584 1,0816%
OUTUBRO 4,0870 0,059729468 1,4615%
NOVEMBRO 4,1553 0,087988459 2,1175%
DEZEMBRO 4,1096 0,061607385 1,4991%

Fonte: Producé&o do pesquisador.

Empresas multinacionais enfrentam riscos nas operagfes de cambio no regime
flutuante, devido a interferéncia de fatores econdémicos e politicos formadores das

taxas Spot (taxas de conversao entre duas moedas), fatores que na maioria das vezes
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ndo podem ser controlados e deixam a empresa em exposi¢cao contabil, quando as
variacbes nas taxas de cambio interferem nas contas da empresa e em exposi¢cao
econbmica, afetam os lucros e o valor de mercado da organizacéo, pois as receitas
futuras ficam expostas as variacdes cambiais (GITMAN, 2010).

Considerando a ilustragcéo 5, percebe-se que 0s meses de agosto e novembro
apresentaram maior volatilidade, a qual pode prejudicar a lucratividade da empresa
exportadora, ou seja, aquela que “produz” moeda estrangeira e as converte em moeda
domeéstica.

A ilustracdo 6 apresenta a volatilidade nas operacbes de compra da moeda
norte americana referente ao primeiro semestre de 2020. Pode-se verificar neste

periodo um cenario com taxas acima de R$ 4,00 para US$ 1,00 dolar.

llustrac&io 6: indice de volatilidade nas operacées de compra 1° semestre de 2020.

VOLATILIDADE DO DOLAR PTAX - OPERACOES DE COMPRA 1° SEMESTRE DE 2020
MES MEDIA ARITMETICA DESVIO PADRAO INDICE DE VOLATILIDADE
JANEIRO 4,1489 0,069523614 1,6757%
FEVEREIRO 4,3404 0,076254804 1,7569%
MARCO 4,8832 0,240522132 4,9255%
ABRIL 5,3250 0,155879155 2,9273%
MAIO 5,6429 0,188657843 3,3433%
JUNHO 5,1960 0,182485623 3,5120%

Fonte: Producgédo do pesquisador.

Pode-se verificar que no primeiro semestre de 2020 a volatilidade da moeda foi
menor e 0S precos quase estaveis em relacdo ao segundo semestre de 2019. O salto
nas cotacdes da moeda e o aumento dos indices de volatilidade ocorreu a partir do
més de mar¢o com o agravamento da pandemia de Covid-19.

Para Braga, o mercado financeiro é dindmico e sensivel e quem opera nele
esta sujeito a perdas em determinados periodos em decorréncia de alteragbes nos
valores de ativos e passivos resultantes de variagdes de precos e taxas causados por
fatores internos e externos de dificil controle. O risco de mercado engloba alteracdes
de precos e taxas, volatilidades e correlacdes (BRAGA, et. al. 2018).

De acordo com os dados, chama a atencdo o més de marc¢o, o qual apresenta
uma volatilidade de quase 5%, considerando o mercado externo que € altamente
competitivo, uma variacado de 5% pode trazer forte prejuizo para as empresas que

necessitam comprar moeda estrangeira, para saldar seus compromissos no exterior.



24

O indice de volatilidade nas operagfes de venda do dolar comercial americano
é representado na ilustracdo 7 e compreende o periodo de janeiro a junho de 2020,
onde é possivel apurar uma pequena variagdo na média e, também ocasionado pelo

Spread cambial na venda da moeda.

llustracdo 7: indice de volatilidade nas operacées de venda 1° semestre de 2020.

VOLATILIDADE DO DOLAR PTAX - OPERACOES DE VENDA 1° SEMESTRE DE 2020
MES MEDIA ARITMETICA DESVIO PADRAO INDICE DE VOLATILIDADE
JANEIRO 4,1495 0,069523614 1,6755%
FEVEREIRO 4,3410 0,076254804 1,7566%
MARCO 4,8839 0,240535555 4,9251%
ABRIL 5,3256 0,155882029 2,9270%
MAIO 5,6434 0,188659567 3,3430%
JUNHO 5,1966 0,182487082 3,5117%

Fonte: Producédo do pesquisador.

Considerando os dados apresentados, hovamente chama-se atencao para o
més de marco, onde a volatilidade atingiu quase 5%, mesmo que se considere que
guanto maior a taxa de cambio, melhor para o exportador, ele ao estar exposto ao
risco cambial, podera sofrer prejuizos quando da conversdo da moeda estrangeira em
domeéstica.

No entendimento de Securato, o Spread cambial € a diferenca entre a taxa de
compra e a taxa de venda da moeda estrangeira. E do Spread cambial que a
instituicdo financeira obtém os lucros do negocio (SECURATO, 2015).

Na sequéncia deste estudo séo explicados os efeitos e as oportunidades
causados pela volatilidade cambial para exportadores, importadores e operadores do
mercado de cambio, em funcdo, principalmente, da alta volatilidade dos ativos
causada pelo surto de Covid-19 e, a incerteza nos mercados, principalmente daqueles

emergentes, como é o caso do Brasil.

3.2 RISCOS E OPORTUNIDADES PARA AS EMPRESAS

As empresas multinacionais fazem seus pagamentos e recebimentos em
moeda estrangeira, com isso, 0 custo da negociacdo néo € o unico risco envolvido, ja
gue, a empresa esta exposta ao risco de cambio por meio da volatilidade das taxas

de converséao entre as moedas (GITMAN, 2010).
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A ilustracdo 8 apresenta o indice de volatilidade apurado no 2° semestre de
2019 nas operacdes de compra de dolar comercial americano. Pode-se verificar um
cenario altamente favoravel ao importador, pois o real encontra-se com taxas de
converséo estaveis com médias entre R$ 3,7787 para US$ 1,00 dolar no més de julho
e R$ 4,1547 para US$ 1,00 no més de novembro com os indices de volatilidade

variando entre 0,8674% em julho e 2,2840% em agosto.

llustracéo 8: indice de volatilidade nas operacées de compra 2° semestre de 20109.

INDICE DE VOLATILIDADE NAS OPERACOES DE COMPRA NO 2°
SEMESTRE DE 2019

2,5000%
2,0000%
1,5000%
1,0000%
0,5000%
0,0000%

2,2840%

1175%

1,5002%

,4620%
17%

0,8674%

JULHO AGOSTO SETEMBRO OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO

Fonte: Producgédo do pesquisador.

Neste cenario um importador que fez uma operacdo de compra no valor de US$
100,000.00 (cem mil ddlares), teve que desembolsar no melhor dos cenérios no més
de julho um valor de R$ 377.870,00 para fazer o pagamento pela importacdo das
mercadorias. Por outro lado, esse mesmo importador, caso optasse por fazer a
transacdo no més de novembro com a conversdao média de R$ 4,1547 teria de
desembolsar em moeda nacional um valor de R$ 415.470,00 uma diferenca de
R$ 37.600,00 dentro do semestre.

E importante citar que a compra de mercadoria acabada ou de matéria prima
de origem estrangeira, pode trazer mais competitividade para a industria nacional com
0 acréscimo de qualidade ao produto em relagdo ao produto nacional e, também um
aumento nas margens de lucro na venda, pois ao comprar um produto de melhor
qualidade e com preco competitivo conforme exemplo citado com taxas de cambio
estaveis o0 empresario pode cobrar mais na venda e, obter melhores margens de lucro
com riscos operacionais menores.

A analise da ilustracdo 9 apresenta a volatilidade nas operacdes de venda da
moeda e compreende os meses de julho a dezembro de 2019. Nesta ilustracédo é

possivel apurar que a volatilidade é maior nos meses de agosto e hovembro, no geral
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as taxas sao parecidas e com leve alta na venda devido ao Spread cambial cobrado

pelos bancos na operacéo de venda da moeda.

llustracdo 9: indice de volatilidade nas operacées de venda 2° semestre de 20109.
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INDICE DE VOLATILIDADE NAS OPERACOES DE
VENDA NO 2° SEMESTRE DE 2019
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1,4615% 1,4991%
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JULHO AGOSTO SETEMBRO OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO

Fonte: Producgdo do pesquisador.

De acordo com a ilustracdo 9, observa-se uma volatilidade média de 1,5518%

no preco da taxa de cambio, no entanto, pode-se constatar que a moeda doméstica

sofreu uma desvalorizacao, assim, no curto prazo, pode-se afirmar que o exportador

podera obter uma vantagem ao exportar seus produtos, pois ao converter a moeda

estrangeira em moeda doméstica, podera obter maior lucratividade.

Na ilustracdo 10 estdo representadas as variacfes sofridas pelo délar nas

operacdes de compra da moeda no primeiro semestre de 2020. Fica evidente a forte

alta nas oscilagbes do mercado e por consequéncia a desvalorizacdo do real em

funcdo principalmente da pandemia Covid-19, destaque negativo para o0 més de

marco que teve um indice de volatilidade de 4,9255%.

llustracdo 10: indice de volatilidade nas operacdes de compra 1° semestre de 2020.
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Fonte: Producé&o do pesquisador.
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No primeiro semestre de 2020 ocorreu uma mudanga brusca no cenério
econdbmico com uma subita desvalorizacdo do real eu um aumento nos indices de
volatilidade. O periodo que compreende os meses de janeiro a junho traz a moeda
doméstica com variacdo médias entre R$ 4,1489 para US$ para 1,00 délar em janeiro
e 5,6429 para US$ 1,00 dbélar em maio e indices de volatilidade variando entre
1,6757% em janeiro e 4,9255% em marco.

A desvalorizacdo do real deu-se por conta do agravamento da pandemia de
Corona virus que causou graves consequéncias econdmicas e uma alta volatilidade
em ativos como moedas, agles e taxas de juros. Esse momento de instabilidade e
inseguranca com relacdo a doenca fez com que os investidores retirassem 0s seus
investimentos de mercados mais volateis e economias mais frageis como a do Brasil
e, aplicassem em ativos que ndo perdem tanto o seu valor como o doélar americano e
0 ouro.

Quando ocorre a desvalorizagdo da moeda nacional o exportador € favorecido,
pois vai receber pela venda dos produtos para o exterior um valor maior em moeda
nacional. O Brasil atualmente se destaca como sendo o maior vendedor mundial de
soja e minério de ferro e, observou suas exportacdes aumentarem significativamente
com a desvalorizacdo do real.

Para exemplificar, o exportador que fez uma venda no valor de US$ 100,000.00
dolares em julho de 2019 na cotagéo de R$ 3,7787 para US$ 1,00 dolar recebeu R$
377.870,00 j& o exportador que fez a transacdo no més de maio de 2020 com a
cotacdo de R$ 5,6429 para US$ 1,00 délar recebeu R$ 564.290,00 um acréscimo de
faturamento de R$ 186.420,00, ou seja, em torno de 50% a mais no valor da transacao
por consequéncia da desvalorizacéo do real.

Fator inverso ocorre com o importador que passa a pagar mais para trazer o
produto de fora do pais e nas compras com prazo longo sofre com a volatilidade da
moeda, pois tera que desembolsar um valor maior em moeda nacional para honrar
com 0 seu compromisso no encerramento do contrato de cambio caso ndo tenha
contratado um seguro por meio de uma operacdo de Hedge. Em muitos casos a
empresa importadora perde competitividade em relagédo ao produtor nacional e vé sua
operacdo se tornar inviavel em funcdo do aumento dos custos causados pela

desvalorizacéo da sua moeda.
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Para Oliveira, nas economias abertas onde ocorre o livre comercio, os produtos
importados fazem parte da vida da populagéo, tanto no consumo direto, quanto no
uso dos insumos para fabricacdo de outros produtos. Uma desvalorizacdo da moeda
nacional pode provocar o encarecimento de produtos e insumos importados e esse
aumento no custo das mercadorias em funcdo da desvalorizagcdo da moeda
inevitavelmente seré repassado para o consumidor final por meio de aumento nos
precos de venda (OLIVEIRA, 2010).

No caso do importador que comprou produtos para US$ 100,000.00 em julho
de 2019 com o real a 3,7787 na ocasido pagou pelos produtos R$ 377.870,00 caso a
compra fosse realizada no més de maio de 2020 com a cotacdo do real a R$ 5,6429
teria que desembolsar o valor de R$ 564.290,00 pela compra, um acréscimo de R$
186.420,00 no valor a ser pago, se a compra fosse no prazo esse acréscimo seria o
custo causado pela desvalorizacdo da moeda no periodo.

A ilustracdo 11 demonstra a volatilidade nas operagdes de venda da moeda no
primeiro semestre de 2020, sem muitas mudancas em relacéo a ilustracdo 10foi, fica
nitido o aumento nas variacdes de precos da moeda a partir do més de marco de
2020, com indices de volatilidade de 4,9251%; 2,9270%; 3,3430% e 3,5117%

respectivamente.

llustracdo 11: indice de volatilidade nas operacdes de venda 1° semestre de 2020.

INDICE DE VOLATILIDADE NAS OPERACOES DE VENDA NO 1°
SEMESTRE DE 2020
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0,0000%
JANEIRO FEVEREIRO MARCO ABRIL MAIO JUNHO

Fonte: Producédo do pesquisador.

Os riscos causados pela volatilidade cambial podem ser minimizados com a
adocao de mecanismos de Hedge por parte das empresas, tais mecanismos servem
como uma forma de seguro e transfere para a instituicdo financeira o risco da

operacdo em troca de taxas previamente negociadas. As ferramentas de Hedge
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servem também para investidores especularem no mercado, negociando contratos
futuros com expectativa de ganhos imediatos com a variagdo nas taxas de cambio
(FORTUNA, 2015).

Ao analisar o periodo estudado, percebe-se uma volatilidade média de 3% na
taxa de cadmbio, bem como uma desvalorizacdo do real, passando de R$ 4,1495 em
janeiro para 5,1966 em junho de 2020. Este cenario beneficia basicamente a cadeia
exportadora, pois com o real desvalorizado, os produtos brasileiros podem obter maior
competitividade internacional.

Ambos os periodos analisados podem trazer riscos e oportunidades para as
empresas. O segundo semestre de 2019 é favoravel ao importador, pois apresenta a
moeda estavel e as taxas de volatilidade mais baixas. O primeiro semestre de 2020
traz oportunidades aos exportadores que passam a lucrar mais com as vendas e
também para a producdo interna que se aquece com menos entrada de produtos
importados. Por outro lado, traz riscos para o importador com o encarecimento dos

produtos em funcao da desvalorizacao do real.

CONCLUSAO

A volatilidade nas taxas de cambio € um fenbmeno que todos os paises e
empresas multinacionais enfrentam, pois se vive em uma economia globalizada onde
o dolar norte americano é a moeda que serve de referéncia para as demais
economias. Estudar e acompanhar as variagdes nas taxas de cambio e os fatores que
levam a essas oscilacdes € de fundamental importancia para as empresas que atuam
no mercado externo.

Este estudo teve como objetivo geral analisar os impactos da volatilidade
cambial do segundo semestre de 2019 e primeiro semestre de 2020 e identificar os
riscos e as oportunidades que as oscilacbes da moeda trazem para as empresas
brasileiras que trabalham com exportagao e importacao.

O primeiro objetivo especifico deste estudo foi apresentar os conceitos relativos
ao mercado cambial brasileiro, este objetivo foi atingido por meio da elaboracéo do
referencial tedrico, onde se apresentaram as diversas opinides dos autores sobre as
tematicas descritas.

Calcular o indice de volatilidade cambial do ddlar americano no mercado

brasileiro no segundo semestre de 2019 e primeiro semestre de 2020 foi 0 segundo
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objetivo especifico deste artigo e, foi atingido por meio de um levantamento de dados
junto ao site do Banco Central do Brasil e posterior aplicacdo dos célculos
matematicos em planilhas de Excel para encontrar a média, o desvio padréo e o indice
de volatilidade de cada més que engloba os periodos estudados.

No terceiro objetivo especifico foi proposto levantar os riscos e das
oportunidades de ganhos que as empresas enfrentaram no periodo. Este objetivo foi
atingido por meio da analise e da interpretacdo dos dados apurados, 0s quais estao
apresentados no item 3.2 deste trabalho.

Um dos grandes problemas enfrentados pelas empresas e governos € a
volatilidade nas taxas de cambio, para alguns paises e empresas as oscila¢cdes nas
taxas sdo menores, depende muito da situacdo econémica de cada pais. O Brasil é
um pais que historicamente passa por instabilidades econbémicas, politicas e sociais
e com base nisso o presente estudo visou identificar o indice de volatilidade da moeda
nacional frente ao délar no periodo estudado.

Quanto ao problema de pesquisa, “qual foi o indice de volatilidade cambial do
segundo semestre de 2019 e primeiro semestre de 2020” pode-se constar que em
média o indice foi em torno 1,55% no segundo semestre de 2019 e de 3,02% no
primeiro semestre de 2020. Tais indices retratam a complexidade que € lidar no
mercado internacional, e principalmente com volatilidade das taxas de cambio, nesse
sentido, torna-se importante que tanto o exportador quanto o importador elaborem
contratos futuros, com o intuito de se proteger do risco cambial.

A volatilidade cambial € um tema que desperta pouco interesse entre 0s
estudantes devido a sua complexidade, mas o seu estudo e entendimento é muito
importante para o bom andamento da economia do pais e das empresas que
trabalham com exportacdo e importacdo. O tema em questdo deveria ser mais
estudado em sala de aula e deveria ser objeto de estudo de um nimero maior de
académicos, pois se trata de um tema atual e de interesse dos hoje académicos, mas
gue poderao ser futuros administradores e donos de empresas.

Os conhecimentos adquiridos neste estudo com a estruturagéo do referencial
tedrico e com a andlise e a interpretacdo dos dados coletados séo importantes para o
meio académico, pois permite aos académicos da instituicio Fema e também aos
alunos de outras instituicbes de ensino, acesso a conhecimentos abrangentes sobre
a volatilidade cambial, suas causas e consequéncias. Este estudo pode servir também

como fonte de coleta de dados e como referéncia para trabalhos futuros.
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