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It7A), Ann Mills, previu que, apesar da
te ‘recuperagao frente as moedas
ias, o valor do ddlar norte-
ano deve cair a longo prazo.
Quanto, especificamente, ndo posso de-
terminar. E importante ressaltar, no en-
tanto, que a inflagdo nos Estados Unidos

-

deve crescer”.

s.Ann-Mills destacou, ainda, que a
posicao ‘de trade nos EUA parece ser
mais um resultado do que uma determi-
natite da moeda.. ‘O nosso déficit neste
aspecto é grande e dificil de ser tratado.
‘a principal razao por eu estar

dgdolar”. Gy

-«@ Nos 1ltimos anos, .a varidvel mais
indicadora da posi¢do da moeda estran-
geira;-em sua opinido, foi a taxa de juros,
“que. tem muito a ver com os fluxos
internacionais de capital, que cresceram -
rapidamente” Nesse sentido, as influén- -
cias de investimentos, muito mais do que

¢ trade, tornaram-se' fundamentais.
0"mesmo tempo, a forca do: dolar no
inicio dos anos 80 refletiu 0 movimento
das altas taxas dé juros norte-americanas. -
“Mas, como teremos eleicoes em 88 nos
EUA, ndo acredito que os juros possam
se eig_’:var muito daqui para frente”.

Fm contrapartida, a inegével expan-
sd6°do mercado internacional de moedas
encontra eco na forma como o setor se
comportou ao longo das tltimas décadas,
quando se registraram alteragdes signifi-
cativas e, por isso mesmo, decisivas para
a posigio atual dos mercados futuros.
Desde 1971, por exemplo, este segmento
passou dos fundos dos bancos comerciais
para a linha de frente das atividades
financeiras. Por essa razio, Ann Mills
afirma que “este é o maior mercado ¢ 0
que mais cresce no mundo”.

, No inicio deste ano, o volume era de
aproximadamente US$ 300 bilhGes por
dia; sabe-se, -ainda, que;-entre 1979 e
1984, o volume do mercado:de moedas
simplesmente dobrou. Tal evolu¢io tem
sido acompanhada apenas pelo cresci-
mento no niimero € na natureza dos
participantes, conforme esclareceu a téc-
mca Vale destacar, no entanto, que 0
acréscimo no montante deu lugar tam-
béjm a0 desenvolvimento de muitos novos
instrumentos, uma vez que moedas futu-
ra$ que ndo existiam em 1970, por exem-
plo, tornaram-se um veiculo importante
para.as operagbes atuais. Da mesma’
forma, opgoes de moedas que nao vigora-
vam em 1980 estdo proliferando agora,
tanto nos mercados normais quanto nos
de balcido.’ '

.Crescimento continuo

Quanto ao futuro do mercado de
moedas, o crescimento continuo, em vo-
lume e em wvariedade de instrumentos :
disponiveis, parece uma coisa certa. Nes-
se ponto, a tecnologia de comunicages--
desempenha papel preponderante, bem
como .a desregulamentagdo de . alguns
mercados-chaves — como.Estados Uni-
dos, .Japdo e Europa Continental —,
aumentando a gama de instrumentos €. -
encorajando mais e mais .entidades a
atuarem. além de suas fronteiras nacio-
nais.“Finalmente, a securitization — ter- -
mo.muito usado para designar a transfor-
magio de papéis em instrumentos finan-
ceiros’— mostra bem esse limite entre

mercados de moedas € outros mercados

financeiros”, observa Ann Mills.

+¥Néo podemos, no entanto, exami-
nar:e-setor-de moedas sem considerar o
que-fica por trds dele -~ o mercado a
vista,;ou mercado entre bancos. “O volu-
me ‘de. futuros é muito pequeno, se com-
parado com 0 vista”, esclarece. ‘“Tam-
bém’ os mercados estio muito ligados
pela informagao. Assim, qualquer opor-
tunidade de arbitrage se torna imediata-
mente possivel para todos os participan-
tes do mercado”.

%0 segmento a vista —.explica a
técnica — mudou drasticamente nos Glti-
mos anos, principalmente em fungio da
tecnologia e da entrada de novos partici-
pantes e produtos no negécio. A estrutu-
ra bésica das transagdes, entretanto, con- .
tinuou a mesma, com mais da metade do .
mercado de moedas funcionando como o
a vista (neste caso, a moeda € entregue
nc méaximo até dois dias depoisde efetua-
da_a.troca). No chamado mercado a

- termo, a transagdo € feita em até cinco
anps.¢, por essa razio, considerada criti-
ca para as operagdes futuras.

"Nio obstante, o que se verificou €
que; «desde 1973, o mercado de moedas’
cresceu de maneira explosiva. As taxas
de juros flutuantes, a inflagio também
flutuante e o fluxo internacional de capi-
tal-foram fundamentais para aumentar o
volume de negécios. Ao mesmo tempo, a

revolugdo tecnolégica permite que as

transagGes ocorram com muita rapidez.”
“Désde 1980, o crescimento do mercado
de-ihoedas se acelerou com a desregula-
méntacao financeira e com o spread da
redi de transformagio eletronica, atrain-
do mais investidores para o setor”, enfa-
tiza Mills.

va em relagdo ao comportamento..

délar da

~de queda

No que se refere ao volume do mer-
cado de moedas hoje; a especialista diz
que nao ha dados precisos, muito embora
bancos: centrais € organizagbes interna-
cionais “tentem, periodicamente, adivi-
nhar estes nimeros”. Sabe-se, no entan-
to, que o volume diério passou de US$ 75

bilhoes, em 1979, para cerca de US$ 150

. bilhdes em 1984, e US$ 285 bilhdes em
1986. Os centros basicos continuam sen-
do Nova Iorque e Londres, seguindo-se
Téquio e outros paises da Europa Conti-

-nental, Ha que se admitir, ainda, que o
trading na Asia cresceu significativamen-
te nos dltimos anos.

S6 para se ter uma idéia do volume
de negdcios, basta dizer que o mercado
de importagdo e exportagdo alcangou a

_cifra de US$ 4 trithdes ao ano, enquanto
o mercado de moedas atingiu nada mais
nada menos que US$ 70 trilhdes no
mesmo periodo. - -

" Além dos fatores j4 mencionados,
Ann Mills destaca outros que muito con-
tribuiram para o crescimento do setor,
tais como a especulagdo e a arbitrage. No

_tocante ‘aos participantes mais ativos,
pesquisas recentes revelaram que as tran-
sagoes entre bancos estdo se tornando
menos importantes.

“0 mercado também mudou em ter-
mos de usudrios finais. No passado, as
pessoas que compravam moedas dos ban-

- cos eram homens de negécios, bancos
centrais, investidores a longo prazo.
Atualmente, vemos cada vez mais securi-
ties ¢ commodities houses como compra-
dores ou vendedores de moedas, aumen-
tando as operagéos a curto prazo. Em
sintese, o mercado interbank estd cres-
cendo muito rapido e se firmando como
setor de especulagdo e arbitrage. E néo
ha nenhuma conotagdo negativa no ter-
mo especulagio, uma vez que a presenga
do especulador é necessdria para permitir
maior liquidez e complexidade em dmbi-

_ to internacional.” -

.. No que diz respeito especificamente
- ao mercado americano de futuros, Ann
. Mills destaca que, em 1972, a Chicago
Mercantile Exchange introduziu negdcios
com moeda futura através de uma nova
subsididria, a Internaticnal Monetary
Market (IMM). Os novos futuros, no

entanto, demoraram “algum tempo para

_ pegar no mercado”; conforme explicou.
Em 1977, os contratos de moedas chega-
ram a 1% de todos os negdcios de futuros
nos Estados Unidos e ja em 1978, o
crescimento foi “extraordindrio”. “A
IMM tem grande importancia nessa evo-

" lugdo e, muitas vezes, chega a determinar

quais serdo as taxas de juros do dia.
Hoje, no entanto, ele ndo esta sozinho no
negdcio, pois os mercados futuros de
moedas estio sendo oferecidos em vérias
Bolsas dentro e fora dos Estados Unidos.

Moeda é moda

Em relagdo aos tipos de moedas

trocadas, Mills diz que ‘‘variam periodi- .

SRR b atans

camente de popularidade e que ha moda
até em relagao a moedas”. Inicialmente,
‘na década de 70, o peso mexicano deti-
nha uma grande fatia- de mercado.  Em
contrapartida, desde 1978, os neg6cios se

* dividem entre o que se considera como
“as grandes moedas” — o marco aleméo,
o franco suico, 0 yen japonés e a libra
esterlina:” Até recentemente, o contrato
mais popular tinha por basé o franco
suico, pois esta moeda, supunha-se, apre-
sentava alavancagem maior. Mais tarde,
quando bancos € traders entraram no
mercado, o marco alemdo se firmou co-
mo o papel mais trocado em futuros.
“Também hd moedas da moda nesse
mercado”, brincou Mills.

_ O crescimento do negécio de moedas
foi parte integrante, sem didvida, de um
fenomeno maior ocorrido nas operagdes
futuras americanas, que no inicio eram
formadas- basicamente por commeodities
fisicas e, hoje em dia, tem quase 60% de
transagdes na drea de commodities finan-
ceiras. “A diferenca bdsica entre o mer-
cado futuro e o mercado tradicional é a
relagdo com o mercado a vista. Ao mes-

mo tempo, vale destacar que o mercado

futuro domina muitas commodities fisi-
cas, por fatores como produgdo, trans-
porte de mercadorias, armazenamento
etc.” ;
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Catdo e os T-Bonus: embora essencialmente técnica, sua

avangou sobre o tema dos mercados futuros de taxas.
de juros

palestra prendeu a atengdo da maioria dos corretores e
analistas que lotavam o saldo do Inter-Continental e



