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1. Introducao

Embora no curto prazo e de forma mais instantanea a taxa de cambio que se verifica
entre duas quaisquer moedas reflicta um prego formado a partir de um livre encontro
entre a procura e oferta na permuta de duas moedas, a focalizacdo da analise apenas
nesses movimentos de procura e oferta, esconde os determinantes mais relevantes
que explicam para além da mera conjuntura a evolugdo de cada taxa de cambio e
que se relacionam com a situagdo econdmica de cada pais ou regido. Sem prejuizo
de um conjunto de factores de natureza mais volatil poderem ajudar a explicar
determinada evolucdo, no longo prazo sobressaem as variaveis econdmicas, que num
quadro de economias abertas ao exterior tém um papel decisivo na evolugdo da taxa
de cambio atendendo a que esta, em ultima instancia, regula relacGes de troca entre

0s paises e regides.

2. A taxa de cambio como precgo de equilibrio
A taxa de cambio, traduzindo uma relagdo de troca entre duas moedas, representa
também um preco de equilibrio entre a procura e oferta dessa mesma relagdo de

troca nos mercados cambiais.

Exemplo: um modelo simples de dois paises (moedas)

Considere-se que no mundo ha apenas dois paises e duas moedas: a Europa (euro)
e a América (délar).

A procura de euros nos mercados cambiais, que tera como contrapartida num
mercado de apenas duas moedas, a oferta de dodlares, resultara da procura dos
agentes econdmicos americanos de bens, servigos e ativos financeiros europeus.
Simultaneamente, a procura de dodlares resultara da procura de bens e servigos
americanos por parte de agentes econdmicos europeus. Esta procura e oferta das

duas moedas, se em equilibrio, traduziréa uma taxa de cambio igualmente em




equilibrio. Havera uma rutura neste equilibrio sempre que ocorrer um fendémeno que
altera a procura e oferta das duas moedas. Vejamos uma ilustragao.

Considere-se o caso de se verificar na América uma taxa de inflagdo mais elevada
gue na Europa. Nesta situacdao, os bens e servigos americanos ficardo em termos
relativos mais caros que os europeus, desencadeando dois movimentos: os agentes
econodmicos europeus procurardo menos bens americanos, reduzindo-se assim a
procura de dolares; os agentes econdmicos americanos passarao a procurar mais
bens europeus (porque em termos relativos ficaram mais baratos do que os
americanos), aumentado a procura de euros (e oferta de dodlares). Estes dois
movimentos tém um mesmo sentido: havera uma maior oferta do que procura de
dolares e uma maior procura do que oferta de euros. Uma situagdo de equilibrio sera
retomada através da apreciacdo do euro em relagdo ao ddlar (anulando o diferencial
de precos registado entre a Europa e a América). Com o euro mais caro, os agentes
americanos passardao a ter de despender mais dolares para adquirir os bens
europeus, perdendo estes a vantagem do preco mais reduzido que auferiam. Ao
mesmo tempo, os agentes europeus passardo a precisar de menos ddélares para
adquirir os produtos americanos, recuperando estes assim a competitividade perdida
com o anterior aumento relativo de pregos. Esta ilustracdo, mostra de um modo
muito simples a relagdo existente entre as taxas de inflagdo e as taxas de cambio e
baseia-se no designado principio da paridade do poder de compra que se analisara

mais a frente de modo mais formal.

3. As fontes da evolucdo da taxa de cambio

O exemplo anteriormente referido, a relacdo entre inflagdo e taxa de cambio, ilustra
a estreita relagdo existente a evolugao das taxas de cambios e um vasto conjunto de
fatores de diversa natureza que se podem agregar em dois grandes grupos: fatores
de natureza politica (numa perspetiva ampla, englobando nomeadamente a

dimenséo social) e econdmica.



O ambito politico respeita a um quadro de elementos que podem oferecer maior ou
menor seguranga ou incerteza relativamente aspetos determinantes para os agentes
economicos, do pais e externos em relacdo a estabilidade institucional, legal, e
regulamentar da atividade civil, econdmica, laboral e financeira, no que concerne as
politicas e estratégias de desenvolvimento da economia, aspetos fundamentais para
o investimento ou desinvestimento no pais, seja sob a forma de investimentos
produtivos ou de detencdo de ativos financeiros locais. Exemplos como um golpe de
estado, num extremo ou a mudanca de partido de governo no outro, ao poderem
produzir significativas alteragdes (no plano mais suave) ou fortes perturbacgdes (no
mais radical), no funcionamento institucional e econdmico do pais poderdo gerar
movimentos expressivos na procura de outras moedas (mas noticias) ou na procura
da moeda local (boas noticias) que naturalmente se refletirdo no valor da taxa de
cambio.

O dominio econémico, mesmo num quadro de estabilidade politica, incorpora um
conjunto de varidveis que direta ou indiretamente afetam em si mesmo e pelas
medidas politicas que podem desencadear as taxas de cdmbio. Entre estas variaveis
avultam a inflagdo, o nivel de taxas de juro, a balanga de transagbes correntes e o
nivel de crescimento econdmico. Ndo obstante todas estas varidveis terem um
complexo conjunto de relagbes entre si vale a pena, e para uma melhor percecdo da
sua importancia, percorrer rapidamente a ligacdo de cada uma de per s/ as taxas de
cambio. A inflagdo foi ja ilustrada no ponto anterior. As taxas de juro podem ser
ilustradas com o mesmo exemplo. Suponha-se o aumento das taxas de juro
europeias relativamente as taxas americanas. Todos os restantes elementos
constantes, aquele aumento ird provocar uma desmobilizagdo de depdsitos em
ddlares, a troca destes por euros para serem aplicados em depdsitos que passaram
a oferecer uma maior taxa de juro. Este fendmeno gerarad no mercado cambial uma
enorme procura de euros e oferta de ddlares e consequentemente uma apreciagao
do euro em relagdo ao dolar (esta apreciagdo pode apenas se registar num primeiro

momento, podendo a mais longo prazo verificar-se um movimento contrario pelo
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efeito induzido na economia europeia do aumento das taxas de juro). A balanga de
transagoes correntes apura o saldo do conjunto de transacdes e movimentos entre o
pais e o exterior. Um deficit da balanca da Europa, continuando com o mesmo
exemplo, indica que a procura de euros (resultante das importacbes da América de
bens e servigos europeus e de investimentos em ativos financeiros europeus) é
menor do que a oferta de euros (agentes econdmicos europeus adquirindo bens e
servigos americanos e investindo em ativos na América) o que naturalmente coloca
sobre pressdao o valor do euro que tenderda a depreciar-se em relacao ao dolar (e
fazendo desencadear também na Europa um conjunto de medidas de politica
economica e monetaria visando corrigir o desequilibrio). Finalmente o nivel de
crescimento econdmico. Se a Europa crescer mais do que a América (imagine-se que
de uma forma sustentada, isto €, ndo gerando desequilibrios macro-econémicos -
deficit externo, inflagdo, etc.), pense-se por exemplo apenas no investimento em
acoes e facilmente se conclui que quer os investidores europeus quer os americanos
irdo preferencialmente privilegiar a detencdo de agdes de empresas europeias porque
estas oferecem melhores perspetivas de crescimento do que as congéneres
americanas, o que naturalmente causara uma procura acrescida de euros e oferta

adicional de ddlares, provocando uma valorizagcdao do euro face ao délar.

4. As perspetivas de curto e longo prazo e a dimensao das expectativas

Na relacdo entre os fatores de natureza politica e econdmica que afetam a evolugdo
das taxas de cambios ha dois aspetos que importa sublinhar: o horizonte temporal e
a incorporacdo na taxa de cambio de expectativas futuras.

Relativamente ao horizonte temporal poderd haver fatores que num primeiro
momento influenciam as taxas de cambio em determinado sentido e que num
segundo momento, seja por efeitos indiretos, seja por novos fendmenos que em
consequéncia se desencadeiam, acabam por ter um efeito na taxa de cédmbio

diferente do inicial.



Tome-se novamente como exemplo a subida relativa das taxas de juro na Europa
face as taxas de juro americanas. Vimos ja que essa subida, decorrente de um maior
rendimento oferecido pelos depdsitos em euros, tenderd a provocar uma procura
generalizada de euros (em detrimento de ddlares) e uma consequente valorizagdo
do euro, em relagdo ao ddlar. No entanto vejamos o que a subida da taxa de juro na
Europa podera provocar num segundo momento. Desde logo afeta o crescimento
europeu e por varias vias. Torna o endividamento presente e futuro mais oneroso
para as familias (menor consumo) e para as empresas (maiores custos e maiores
restricoes ao investimento). Menores perspetivas de crescimento tornardao menos
atrativo investir na Europa (seja investimentos reais seja em algumas classes de
ativos financeiros) e, consequentemente a atratividade relativa da América
aumentara em relacdo a Europa, podendo por essa via desencadear um afluxo de
capitais desta para si. Por outro lado, a subida das taxas de juro poderdo causar a
subida da inflacdo na Europa. Nessa situacdo e considerando ainda a valorizagao
inicial do euro, os bens e servicos europeus tornar-se-ao mais caros para o0s
americanos provocando um menor fluxo de exportacbes para a América e
simultaneamente uma maior exportacdo de bens e servicos americanos para a
Europa. Temos, assim, um novo elemento que potencia a oferta de euros e a procura
de délares. Num segundo momento, entdo podera assistir-se a uma recuperacdo do
dolar e eventualmente numa amplitude superior ao da perda inicial. Este exemplo,
gue naturalmente é uma versdo simplista da complexidade inter relacional das
diferentes varidveis em presenca e das medidas de politica monetaria e econdmica
que as contextualizardo e/ou lhe dardo resposta, tem o objetivo de mostrar a
dimensdo dinamica das varias dimensdes que simultaneamente concorrem para a
determinacgdo da taxa de cambio.

Por outro lado, a eventual ocorréncia destes sucessivos momentos suscita outra
questdo importante e que se prende com a antecipagao que em cada momento os
agentes econdmicos possam fazer relativamente ao comportamento futuro das taxas

de cambio.



Com efeito, podemos encarar uma taxa de cdmbio como um preco relativo entre dois
ativos financeiros, as duas moedas em causa, e como em todos os ativos financeiros,
sejam agoes, obrigacbes ou outros, o seu valor presente é fungdao de um conjunto de
expectativas que se tem quanto a evolugdo futura das varidveis relevantes que
afetam o valor de cada ativo (no caso das obrigagdes, por exemplo, a evolugao futura
das taxas de juro). Nesse sentido todos os fatores que se analisaram no ponto
anterior adquirem especial importancia na determinacdo da taxa de cambio, ndo so
na sua realidade presente como fundamentalmente da antecipagdo que os agentes
economicos facam relativamente a sua evolugdo futura. Retomemos o exemplo do
aumento relativo das taxas de juro europeias face as americanas. Vimos antes que
nao obstante num primeiro momento poder verificar-se um efeito de valorizagcao do
euro, ha a possibilidade de num momento posterior e em funcdo do efeito negativo
da subida das taxas de juro na economia europeia se acabar por registar uma perda
de valor do euro em relacdo ao ddlar. Num quadro de incorporagao de expectativas
futuras no valor presente de cada moeda, esse aumento das taxas de juro pode
provocar de uma perda de valor do euro, isto se os agentes econémicos anteciparem
gue esse movimento das taxas de juro tera um resultado final negativo para o valor

do euro.

5. Determinagdo das taxas de cambio, arbitragem e equilibrio de mercados

5.1. Um conceito inicial: a lei de um sé preco

A lei de um sé precgo (/law of one price) é um conceito que é manifestamente intuitivo,
se pensarmos numa economia e num mercado global no qual produtos e capitais
podem circular livremente. No essencial, esta lei de um so6 preco traduz o principio
de que qualquer ativo deve ter o mesmo preco independentemente do local (pais,
regido, etc.) em que é transacionado.

Tanto podemos pensar numa mercadoria — ouro, trigo, ferro - como num ativo
financeiro — agbes - para imaginar a aplicacdo deste principio. Se o ouro, por

exemplo, tivesse dois pregos distintos em dois mercados geograficamente diferentes,

6



dois fendmenos tenderiam a ocorrer simultaneamente: por um lado ocorreria um
fendmeno de arbitragem entre os dois mercados. Haveria operadores que numa otica
de lucro instantaneo e sem risco (conceito de arbitragem), comprariam ouro no
mercado de mais baixo preco e de imediato procederiam a sua venda no de preco
mais elevado, obtendo como lucro a diferenga entre os dois precos. Por outro lado e
ao nivel dos produtores e utilizadores de ouro, os mais informados entre os primeiros
procurariam vender a sua producdao no mercado de preco mais elevado e os mais
atentos dos segundos, tentariam adquirir o ouro de que necessitam no mercado de
preco mais baixo.

Estes dois fendmenos atras descritos introduziriam nos dois mercados dois
movimentos distintos: no de preco mais elevado, haveria uma pressdo de oferta,
conduzindo a um ajustamento para menos do preco; no de preco mais baixo ocorreria
uma pressdo a nivel da procura, empurrando o prego do ouro para cima. Estes dois
movimentos de sinal contrario dos precos levariam a um progressivo nivelamento
dos precgos dos dois mercados, a um ponto em que ja ndo justificasse a ocorréncia
dos dois fendmenos descritos.

O nivelamento dos precos, mesmo num mundo global, jamais teria de ser integral,
como a simplicidade do exemplo indicia. Com efeito, existirdo sempre um conjunto
de custos (considere-se no caso do ouro o respetivo transporte, como exemplo), de
natureza diversa, que possibilitam a coexisténcia de pregos diferenciados e sem que,
simultaneamente, ocorram oportunidades de arbitragem. Serd no entanto um
diferencial ndo muito pronunciado e, mais importante, permanentemente
monitorizado por operadores profissionais, que desencadearao operagdes de
arbitragem, mal o diferencial atinja um nivel que ultrapasse os eventuais custos
inerentes as transacgodes.

Como também facilmente se compreenderd, o efeito da globalizacdo, no que respeita
a remocdo de todo tipo de barreiras a livre circulagdo e transagdo de produtos (tarifas

aduaneiras, quotas de importacdo, expedientes administrativos de todo o tipo



visando a dificultacdo da circulagdo de mercadorias, etc.), tenderd a aumentar a

observagdo da lei de um s6 preco num numero crescente de mercados e ativos.

5.2. A teoria da paridade do poder de compra (PPP - Purchasing Power Parity)

Na sua versdo absoluta, a PPP ndo € mais do que a aplicacdo a todos os paises da lei
de um sdé prego, isto € o livre comércio de bens e servigos garantira (por via da
arbitragem e ignorando a existéncia de custos de transagdo, transporte, etc.) um
preco idéntico para um mesmo produto em qualquer regido, pelo que a taxa de
cambio, ndo refletird mais do que esse equilibrio (isto &, a taxa de cambio entre o
dolar e o euro assegurara, via controlo da arbitragem, que um kg de ferro na Europa
custe o mesmo que na América).

Na sua versdo relativa a PPP estabelece que a taxa de cambio entre a moeda de um
pais (ou conjunto de paises) e as outras moedas ir-se-a ajustando de forma a refletir
o diferencial entre a inflagdo do pais (ou conjunto de paises) e a inflagdo da area da
outra moeda.

Formalizando esta relacdo, tem-se:

T (1+i8)
SA/B=SOA/B><|‘_;‘I—

|] (1+i)

ou
SA/B |‘J(1+iF)
=X t=
Al B n
= [Jasi
t=
Onde:

S A/B - cotacgdo spot entre as moedas A e B
it,iY - taxa de inflagdo de cada moeda no periodo t

n — Momento para o qual se pretende calcular a taxa de cambio A/B



Exemplo

A inflagdo no espaco euro sera de 2 e 2.5% nos proximos dois anos. No Japdo sera
de 1% e 0.75%. A cotagdo spot EUR/JIPY é presentemente de 120. De acordo com a
PPP a taxa de cdmbio EUR/JPY dentro de dois anos serd igual a:

(1+0.01)x(1+0.0075)
(1+0.02)%x(1+0.025)

=116.795

S,EUR/ JPY =120x

Assim e de acordo com a PPP a taxa de cadmbio do euro em relacdo ao iene sera
dentro de dois anos de 116.795.

Como facilmente se verifica pela analise da equacao da PPP, esta estabelece que uma
inflagdo acrescida na economia de uma determinada moeda em relagdo a de outra
moeda, ird provocar uma depreciacdo do valor da primeira em relagdao a segunda.
Isto &, a variacdo da taxa de cambio durante determinado periodo refletird o
diferencial das taxas de inflacdo das duas moedas, traduzindo a depreciacao de valor
uma maior inflagdo relativa e a apreciacdo de valor uma menor inflagao relativa.
Esta relacdo entre o diferencial de inflagdo e a variagcdo da taxa de cambio indica que
o poder de compra de cada moeda se mantera inalterado. No exemplo anterior,
imaginemos um agente econémico japonés que no momento presente compra uma
mercadoria europeia no valor (Po) de 10 EUR. Para realizar tal aquisigdo ele ira
despender 1,200 JPY. Dois anos mais tarde, essa mercadoria ira custar (P2), em EUR,
o valor de 10 acrescido da inflagdo que se verificou na Europa nos dois anos:

P, =10%(1.02) x(1.025) =10.455

Por sua vez, para o agente japonés os 1,200 JPY (Mo) que iria despender hoje na
compara da mercadoria serao equivalentes dentro de dois anos (M2) a:

M, =1200x(1.01)x(1.0075) =1221.09

Como dentro de dois anos a taxa de cambio EUR/JPY, de acordo com a PPP sera de
116.795, para adquirir a mesma mercadoria precisara do seguinte montante de JPY:

M, =10.455%116.795 =1,221.09




Assim, este valor sera exatamente igual valor corrigido pela inflagdo dos 1,200 JPY
que teria de despender hoje. Deste modo o poder de compra relativo do iene e do
ddlar (facilmente se constrdéi um exemplo inverso) manteve-se inalteravel. Esta
estabilidade pode ser expressa num conceito que importa introduzir: a taxa de
cambio real. Esta ndo é mais do que a taxa que resulta da aplicagdo da equagao.
Assim, a verificacdo no mundo real da PPP o que na pratica imp0e € que as taxas de
cambio reais se mantenham inalteradas, o que é equivalente a que a posicao
competitiva inter —paises (considerando apenas as dimensdes de variacdao de pregos
e taxas de cdmbio) se irdo manter inalteradas.

Regressando ao nosso exemplo de base Europa - América e deixando de lado a
complexidade interativa das varias variaveis macroeconémicas, a fundamentacao da
PPP ¢ intuitiva e ja, noutra perspetiva, a analisdmos anteriormente. Se os precos
aumentarem mais na Europa do que na América, havera mais importagoes da Europa
de produtos americanos (aumentando a procura de doélares e a oferta de euros) e
menos importacées da América de produtos europeus (diminuindo a procura de euros
e a oferta de ddlares). A conjugacdo destes movimentos na procura e oferta das duas
moedas ira produzir naturalmente uma valorizacdo do ddlar em relagdo ao euro,
atingindo-se de novo o equilibrio quando aquela absorver o diferencial de inflagao

registado.

5.3. O efeito de Fisher

O efeito de Fisher estabelece que as taxas de juro reais devem ser iguais em todas
as economias. O processo de arbitragem assegurara aquela igualdade. Analisemos
passo a passo estas duas frases.

Em primeiro lugar o conceito de taxa de juro real. Esta representa a taxa de juro
nominal descontada da inflagdo. Formalizando:

1+r=(21+rr)x(1+i)

ou
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re =—1+r -1
1+i

Onde:

r — taxa de juro nominal do periodo
rr — taxa de juro real do periodo

i — inflagdo esperada para o periodo

Nota: Num quadro de taxas reduzidas e para simplificacdo de célculos com frequéncia utiliza-se a
expressdo r = rr + i, que ndo sendo matematicamente equivalente a expressdo, apresenta um resultado

muito préximo.

A igualdade esta propositadamente colocada em fungdo da taxa nominal, querendo
dizer-se que esta é o resultado de duas parcelas: a taxa de juro real e a inflagdo
esperada no periodo. Esta valorizagdo nuclear da taxa de juro real visa reconhecer a
sua importancia enquanto conceito. Na verdade e para um investidor, por exemplo,
o que verdadeiramente importa quando realiza uma aplicagdo financeira é o
acréscimo que se ira verificar na sua riqueza no final da aplicacdo, dimensdo
justamente captada pela taxa de juro real.

Relativamente ao facto da arbitragem assegurar que as taxas de juro reais das
diferentes economias sejam iguais, bastard pensar no nosso habitual exemplo
América — Europa. Se as taxas de juros reais na América forem mais elevadas do que
na Europa, haverd um afluxo de capitais desta para a primeira, em busca de um
maior retorno. Essa disponibilidade adicional de fundos colocara pressdao para as
taxas de juro descerem na América enquanto na Europa tenderdo a subir (por
escassez de fundos disponiveis), conduzindo a um reequilibrio das taxas de juro reais
dos dois paises.

Uma outra forma de perspetivar este equilibrio das taxas de juro reais inerentes ao
efeito de Fisher é a de que diferenciais de inflacdo entre dois paises impdem
diferenciais de taxas de juro que garantam uma igualdade das taxas de juro reais.

Isto é:
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1+r, _1+i,
1+ry,  1+i,

Onde

r,,ry —taxas de juro nominais no periodo das moedas A e B.

i ,,ig —taxas de inflagdo no periodo das moedas A e B.

Nota: novamente e para taxas de juro e de inflacao reduzidas, por comodidade de

calculos pode dizer-se que I, —=Ig =1, —lg

Estes movimentos de fundos terdo também um impacte na taxa de cambio que no
efeito de Fisher por ora se ignorou. No entanto e se a este efeito associarmos a PPP
ja antes analisada, obtemos uma ligacdo direta entre as taxas de cadmbio e as taxas
de juro. Agregando as expressoes para apenas um periodo de um ano, obtém-se o

designado efeito internacional de Fisher:

SA/B _1+rg
SSA/B  1+r,
Ou

1+r
A/ B=S,A/ Bx B
S S e

Como se analisara noutro texto, esta expressdo corresponde a expressdo de calculo
do preco de contrato cambial a prazo (forward cambial). Assim o efeito internacional
de Fisher acaba por fundamentar, a relagdo entre as taxas de cambio a vista e a
prazo. Por outro lado esta analise tem ainda como corolario que numa situagdo de
equilibrio, as taxas forward traduzirdo os futuros valores das taxas spot.

Verifica-se assim, numa situagdo de equilibrio, que a variagdo das taxas de cambio
segue o0s precos forward e que essa variacao iguala os diferenciais de taxa de juro e

de taxa de inflagdo. Vejamos um exemplo que ilustra este conjunto de relagdes.

Exemplo
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As economias das moedas A e B irdo registar no préximo ano taxas de inflagdo de 2
e 5%, respetivamente. A cotacdo spot A/B é presentemente de 1.5000. A taxa de
juro da economia A é de 4%.

De acordo com o efeito de Fisher, as taxas de juro reais em A e B devem ser idénticas.

Assim:
rr, =004, 6010608
1+0.02

Deste modo e em equilibrio a taxa de juro nominal de B deve assegurar a mesma
taxa de juro real:

rg =(1+0.019608)x (1+0.05) -1 = 0.07058

Por sua vez e de acordo com a PPP, a cotacdo spot dentro de um sera de:

S,A/ B=15000x 10 =g 5441
1+0.02

Finalmente e recorrendo ao efeito internacional de Fisher, obtém-se também a taxa
de cambio A/B que vigorara dentro de um ano:

S,A/ B =15000x 170070588 _ 511
1+0.04

Como seria de esperar, a cotagdo obtida é a mesma que apurou utilizando a PPP. Ha,
assim, numa relacdo de interdependéncia entre as taxas de juro, taxas de inflagao e

a variagdo da taxa de cambio.

5.4. A realidade dos mercados

As relacbes de equilibrio que se analisaram nos pontos anteriores e que se
concretizam nas paridades do poder de compra (PPP) e nos efeitos de Fisher e
internacional de Fisher, e no preco forward das taxas de cambio, tém sido objeto de

um significativo nimero de estudos, que através da utilizacdo de séries longas
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histéricas das varidveis em analise, procuram investigar a aderéncia destas relacbes
de equilibrio a realidade das economias e mercados.

Como principal conclusdo desses estudos, regista-se que a capacidade explicativa
das relagdes antes analisadas tende a ser relevante apenas numa analise de longo
prazo, sendo relativamente fragil para lidar com as variagdes de curto prazo, muito
marcadas por fendmenos de conjuntura.

Apesar destas dificuldades e limitagbes, o quadro que se apresentou em termos das
relagbes que se estabelecem entre taxas de juro, inflagdo e cambio, constitui um util
instrumento de analise e previsdo das taxas de cambio, possibilitando em muitos
casos antecipar tendéncias e movimentos (sobretudo a mais largo prazo) que se

verificam nos mercados cambiais.
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