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Resumo

Este trabalho propde estudar alguns fatores que levam a formacéo da cotacao diaria da
taxa de cambio futuro entre o Real brasileiro e o Dolar americano. Para ter clareza sobre os
aspectos de negociacao dos contratos futuros, € feito um levantamento acerca dos mercados de
derivativos, seguimento onde o0s contratos futuros s&o enquadrados. Os fatores de
microestrutura de mercado, tal como o fluxo de ordens e informacdo sdo elencados. Também
sdo levantadas algumas caracteristicas dos participantes e da taxa de cambio. Devido as
peculiaridades da economia brasileira, foi utilizado um indicador que mensura a diferenca entre
0s retornos dos titulos da divida externa entre economias emergentes e titulos semelhantes do
Tesouro norte americano, 0 EMBI+ também mais conhecido como “Risco-Brasil”. O modelo
adotado para a analise empirica € uma adaptacdo do modelo hibrido de Evans & Lyons (2002).
Os resultados apontam para uma relacdo estatisticamente significativa tanto dos diferenciais
das taxas de juros quanto do indicador EMBI+, e ndo significativa do fluxo de ordens.

Palavras chave: Microestrutura; Derivativos, Cambio; Fluxo de ordens

Abstract

This study provides information on factors that determins the daily exchange rates
between the Brazilian Real and the US Dollar. In order to be clear about the negotiation aspects
of futures contracts, it was pointed out aspects of the derivatives markets, a follow-up where
futures contracts are framed. Market microstructure factors, such as order flow and
information, are listed. Some characteristics of the participants and the exchange rate are also
raised. Due to the peculiarities of the Brazilian economy, an indicator was used to measures
the difference between the returns of the external debt securities between emerging economies
and similar securities of the North American Treasury, the EMBI + also known as "Brazil-
Risk™. The model adopted for the empirical analysis is an adaptation of the hybrid model of
Evans & Lyons (2002). As a result, a statistically significant relationship between the interest

rate differentials and the EMBI + indicator was found, but not between order flow.

Key terms: Microstructure; Derivatives; Exchange Rates; Order Flow



“O homem tornar-se-a melhor se lhe mostrarem como é que ele é”

ANTON CHEKHOV (1860-1904), escritor russo.
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1.  INTRODUCAO

Na atualidade € possivel encontrar uma ampla gama de derivativos sendo negociados
na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) do Brasil. Entre os derivativos mais comuns estéo
os de commodities onde sdo negociados contratos futuros de milho, soja, café, minério, entre
outros, e existem também os derivativos de produtos financeiros, tais como da taxa de juros (DI
futuro), cdmbio e indice Ibovespa. Os derivativos financeiros tomam énfase na tratativa deste

trabalho, cujo objetivo € analisar empiricamente as flutuacfes das taxas de cambio futuro.

Na literatura, é possivel encontrar alguns estudos que propdem estudar a taxa de
cambio analisando a microestrutura, através do varidvel fluxo de ordens (saldo dos contratos
comprados menos os contratos vendidos), sendo de Evans e Lyons (2002) o estudo mais
relevante acerca deste tema. Os estudos empiricos presentes na literatura em grande parte,
abordam modelos econométricos de vetores autorregressivos (VAR); os da familia dos
autorregressivos de médias moveis (ARMA); e modelos da familia dos autorregressivos de
heterocedasticidade condicional (ARCH/GARCH); no intuito de conseguir prever a formacao
do preco do cambio futuro (MEDEIROS, 2004; ROMAO, 2018; SAMPAIO, 2018).

E possivel também, porém de modo mais escasso, encontrar estudos que abordem os
modelos de inteligéncia computacional, dos quais vale citar os modelos de redes neurais
artificiais e 0 modelo de redes nebulosas. (SANTQOS, 2005; COELHO et. al., 2008).

Este estudo objetiva responder uma questdo central: Para o mercado futuro de dolar
futuro, o modelo aplicado por Evans & Lyons (2002) explica de forma satisfatoria os retornos
diarios do mercado de dolar futuro? Alinhado com este propdsito de investigagdo principal,
abordaremos o0s seguintes objetivos especificos: i) Abordar os principais tipos de derivativos,
negociados nas bolsas de valores ao redor do mundo, e suas caracteristicas; ii) Analisar a
relevancia dos dados de microestrutura como previsores da taxa de cambio; iii) Avaliar como
os aspectos do risco pais influenciam na formacdo do cdmbio futuro; iv) Comparar os resultados

obtidos em estudo empirico com os resultados de estudos anteriores.
Para este efeito, hipbteses foram formuladas e guiam esta pesquisa, a saber:

e H1: O modelo aplicado consegue explicar de forma adequada os retornos diarios da
série analisada

e H2: Os dados de microestrutura sdo relevantes para a previsao da taxa de cambio.
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e H3: Os aspectos relacionados ao risco pais sao relevantes na previsao da taxa de cdmbio.

e H4: Os resultados encontrados corroboram com estudos anteriores.

O presente estudo é pertinente, tanto para a literatura quanto para os investidores de
mercado, por tratar da formacao da taxa de cAmbio, que é nas palavras de Bresser-Pereira (2012,
p.10) “[...] fundamental para o desenvolvimento economico porque ela funciona como uma
espécie de interruptor de luz que “liga” ou “desliga” as empresas tecnologica e
administrativamente competentes & demanda mundial”. Dessa forma, o cAmbio é uma das
variaveis mais relevantes da economia mundial quando se trata de competicdo. Dessa forma,
entender a atuacao dos agentes e, portanto, a microestrutura deste mercado é fundamental para

a compreensdo da formacao do cambio futuro que se transfere para a taxa de cambio comercial.

A pertinéncia do tema para a literatura, estende-se para a compreensdo da alta
volatilidade deste mercado e os riscos inerentes as operacdes de mercado, além de verificar a
capacidade dos modelos, em prever da taxa de cAmbio futuro do dolar americano (USD) contra
o real brasileiro (BRL). A quantidade de noticias acerca do tema na atualidade é muito

expressiva, o que sustenta a relevancia do tema para a sociedade.

Este trabalho se divide em seis capitulos. Além da presente introducédo, no capitulo 2,
sera abordado o mercado de derivativos e seus principais tipos de contratos e 0s players que
atuam nesse mercado; o capitulo 3 descreve o cadmbio e algumas teorias que buscam explicar
as flutuacGes das taxas de cdmbio; o capitulo 4 trata dos modelos que serdo aplicados; o capitulo
5 € referente as estatisticas descritivas e analises de resultados obtidos por meio das estimacoes;

e, por fim, o capitulo 6 é a conclusdo a respeito dos resultados auferidos.

2. DERIVATIVOS: HISTORICO E DESDOBRAMENTOS

Os derivativos sdo acordos firmados entre dois agentes, que tem seus precos atrelados
a outro ativo do qual seus precos derivam, sendo esses chamados de ativos subjacentes Farhi
(1998). Nas palavras de Fortuna (2008, p. 659) “Um derivativo € um ativo ou instrumento
financeiro, cujo preco deriva de um ativo ou instrumento financeiro de referéncia que justifica
a sua existéncia{...}”. Na BM&F, seguimento da B3 (Brasil Bolsa Balc&o), os derivativos séo
classificados como sendo de trés tipos: 1- derivativos agricolas; 2- derivativos financeiros; e 3-
derivativos de energia (BM&F, 2011, apud Balcevicz, 2015).
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A origem dos instrumentos derivativos é atribuida a negociagdo de mercadorias
béasicas (Carvalho,1999). Barth (2009), aponta que o surgimento dos derivativos se deu na Idade
Média com a evolucdo das relagdes comerciais, enquanto Kerr (2011), aponta para registros
ainda mais antigos sobre o0 uso dos instrumentos derivativos, como na Biblia cerca de 2000 a.C.
no livro Génesis e na Grécia antiga por volta de 580 a.C., em Aristoteles. Em traco geral, de
acordo com Carvalho (1999), os derivativos surgem como facilitadores de negociagéo,
inicialmente para as commodities e, posteriormente, ampliando para uma extensa gama de

ativos.

Os derivativos mais basicos, cujos ativos-objetos eram produtos agricolas garantiam,
por fundamento, uma maior segurancga nas negociagdes. Tanto para o produtor quanto para o
comprador, de forma que para o produtor o contrato significava a venda de sua mercadoria e a
certeza da producéo, e para o comprador significava a garantia do produto e o preco acordado
(CARVALHO, 1999).

O mercado de derivativos como conhecemos hoje tem sua fundagdo intimamente
ligada ao fim dos acordos de Breton Woods. O acordo foi firmado logo ao final da 22 Guerra
Mundial, em 1944, diante de um contexto de caos do sistema financeiro mundial,
(BALCEVICZ, 2015). Segundo o autor, no acordo foi estabelecido o padrdo ouro em relacédo
ao dolar americano, que ja era a principal moeda do mundo, e foi instituida uma taxa fixa de

conversibilidade para com as demais moedas.

Os problemas comecaram a surgir quando os Estados Unidos passam a demonstrar
certa dificuldade em converter a moeda em ouro gerando acumulo de d6lar em diversos paises,
0 que culminou em uma desvalorizacdo da moeda norte-americana. Aliado a uma série de
outros fatores o acordo de Breton Woods foi rompido em 1971, sob mandato do presidente
norte-americano Nixon que no final do mesmo ano realizou o Smithsonian Agreement, no qual
foi adotado um sistema de flutuacdo do preco do ouro em relacdo ao preco do doélar
(BALCEVICZ, 2015).

Outro fator ligado a estruturacdo do mercado de derivativos financeiros foi a adogéo
dos regimes de cdmbio flutuante por parte dos paises capitalistas desenvolvidos (FARHI, 1998).
Fato este que s6 ocorreu com a liberalizacdo do sistema financeiro mundial durante a década
de 1970, gerando mudancas dréasticas na paridade das moedas (BALCEVICZ,2015). De acordo
com o0s dois autores anteriormente citados, apds a ruptura do acordo de Bretton Woods e 0s

choques do petroleo, em 1973 e 1979, vivenciou-se um periodo de alta volatilidade tanto das
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taxas de juros quanto das taxas de cdmbio, devido as incertezas que tomaram conta da economia

mundial.

Segundo Farhi (1998), esse cenario de fortes incertezas acarretou em uma série de
empecilhos e dificuldades para que os agentes pudessem desenvolver suas atividades
ordinarias, incluindo atividades de cunho nédo financeiro. Os bancos internacionais passaram a
concorrer por novos negocios em nivel global fugindo das regulamentacfes e dos impostos
locais, gerando uma grande mobilidade do capital e, por consequéncia, acarretando em uma
grande oscilacdo nas cota¢des das moedas, 0 que criou uma necessidade de cobertura de riscos
(BALCEVICZ, 2015).

De acordo com Farhi (1998), os derivativos financeiros surgem entdo como uma
resposta do mercado financeiro as instabilidades das expectativas e as incertezas de curto prazo,
sendo criados como mecanismos de protecdo e tiveram um aprofundamento rapido, ao passo
gue novos mecanismos foram surgindo para atender a crescente demanda. Ela afirma que, a
expansdo desse mercado é consequéncia do interesse dos agentes em poder tirar proveito dos

mesmos mecanismos de protecdo em ativos financeiros, em especial as acoes.

A seguir serdo abordadas algumas das principais caracteristicas dos contratos de
derivativos mais relevantes dentro das bolsas de futuros, sendo eles: mercado de contratos a

termo; o mercado de contratos futuros; o mercado de opcdes; 0 mercado de swaps.

2.1. Mercadoa Termo

Conforme Balcevicz (2015), por volta de 1850, o mercado de arroz no Japéo
apresentava caracteristicas semelhantes as caracteristicas do Mercado a Termo como existe
hoje. O Mercado a termo ou Foward €, geralmente, acordado diretamente entre os interessados,
mas pode também ser encontrado nas bolsas. Nesse tipo de contrato, o produto a ser entregue
pelo vendedor é determinado deixando explicitas as informacdes sobre quantidade, qualidade

do produto e o preco do mesmo, além da data e o local de entrega da mercadoria.

De acordo com Carvalho (1999, p. 3) “o vendedor compromete-se com a entrega do
bem na forma estipulada. Enquanto que o comprador se compromete a pagar 0 prego
previamente ajustado, independentemente de eventuais variagdes de preco no mercado daquele

produto”.
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Nos contratos a termo, podem ser negociados mercadorias, moedas, agdes, titulos
pablicos, entre outros (BALCEVICZ, 2015). O autor afirma que esses contratos ndo possuem
padronizacdo, o que difere esse tipo de contrato dos mercados futuros. Ele complementa
dizendo que a liquidagé@o desses contratos a termo ocorre, geralmente, no vencimento, mas que

em alguns casos raros, pode ocorrer a antecipacgao da liquidacdo dos contratos.

Surgiu, nesse mercado, devido ao risco de crédito existente para ambas as partes
envolvidas na negociacdo, a necessidade de uma instituicdo que garantisse a liquidacdo dos
contratos estipulados (CARVALHO, 1999). Essas instituicdes séo intituladas de Clearing-
Houses ou Camaras de Compensacao e, sdo capitalizadas através de taxas de operagdo e pelos
préprios participantes do mercado. De acordo com Cavalcante (2009), sem essas instituicoes
ndo seria possivel realizar a liquidagdo por diferenca® nos mercados. Farhi (1998), discorre a

respeito dessas institui¢oes:

As Bolsas de Futuros mais antigas tém sua origem em associa¢des de comerciantes
que se organizaram para formular regras e supervisionar os negécios realizados. {...}
A criacdo das camaras de compensacgdo (clearing) no seio dessas Bolsas marca de
fato, o nascimento dos mercados futuros e esta na raiz de sua ulterior expansao. Este
organismo é formado por uma associacdo de parte dos membros da Bolsa, em geral
0S mais importantes, que aparta o capital necessario para que a Compensagéo possa
suprir qualquer inadimpléncia eventualmente ndo coberta de um participante e
registram (compensam) tanto as operacOes realizadas por eles mesmos quanto as
efetuadas por outros membros da Bolsa. (FARHI, 1998, p. 11)

As Camaras de Compensacdo, como se pode notar, passaram a exigir dos agentes do
mercado um depdsito de garantias de tal forma que o risco da ndo liquidacéo dos contratos fosse
reduzido. No Brasil, a instituicdo responsavel por captar esses depdsitos e garantir as
liquidacGes é a Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia (CBLC) (BALCEVICZ, 2015).
O autor complementa dizendo que o valor das garantias varia conforme o ativo subjacente do
contrato negociado, de tal forma que, cada acdo possui um percentual especifico sobre o valor

do ativo a ser depositado.

2.2. Mercado Futuro

Conforme Farhi (1998, p. 7) “os mercados futuros constituem o mecanismo de base
dos derivativos financeiros”. Segundo a autora, durante os anos de 1970, os futuros financeiros,

como eram chamados, possuiam as mesmas caracteristicas dos mecanismos ja existentes desde

1 A Liquidacao por diferenca ocorre quando um dos agentes, comprado ou vendido, assume uma posig&o idéntica, porém no
sentido contrario ao da posicao vigente (CAVALCANTE, 2009).
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0 século XIX nos mercados futuros de commaodities, e apenas a partir do momento em que
foram introduzidos e ampliados os mercados de opg¢des e de swaps financeiros € que surge o
termo “derivativos financeiros”, termo oriundo do fato que estes instrumentos tém seus precos
determinados pela relacdo com os ativos dos quais derivam. Os primeiros derivativos
financeiros bem-sucedidos foram os futuros de cambio na bolsa de Chicago (Chicago
Mercantile Exchange), em 1972 (FARHI, 1998).

Em seu estudo, Balcevicz (2015), relata que os futuros ja eram negociados desde 1848,
como era o0 caso dos contratos de milho na Chicago Board Of Trade, e estes contratos deram
origem aos primeiros contratos de mercado futuro organizado. Ele diz que, desde a criagdo da
bolsa de Chicago até a ruptura do acordo de Breton Woods, os derivativos de mercadorias
representavam quase todos os contratos futuros negociados em bolsas e, apenas a partir de 1971,

é que se intensificam as negociacGes dos derivativos cambiais.

Os contratos futuros surgem do mercado a termo e ambos 0s contratos possuem
caracteristicas que se assemelham, ja que, nos dois mercados sdo negociados produtos para
liquidacdo em data futura previamente estabelecida e preco acordado entre as duas partes
(BALCEVICZ, 2015). O autor atenta para a atuacdo das Cémaras de Compensagdo nos
mercados de futuros, que exigem o deposito de uma margem, esta que varia de acordo com a
volatilidade do mercado a vista, para assegurar o cumprimento das obrigacdes assumidas pelos

participantes do mercado.

As principais diferencas entre o mercado de futuros e o mercado a termo sao

basicamente quatro. Assim como ilustra Balcevicz (2015):

Caracteristicas Mercado a Termo Mercado de Futuros

Aliquidagéo financeira ¢ | Pode haver antecipagdo da

Liquidagao feita somente no final do liquidagdo, se ambas as
contrato. partes concordarem.
Ajustes Ajustes ocorrem somente no Ajustes realizados
financeiros vencimento. diariamente.

Nao ha padronizagéo dos Ha padronizagéao dos

Padronizagédo contratos. contratos.

=~ particular, realizado Realizado através de bolsas

Formalizagdo | etamente entre as partes. de futuros.

lHustracdo 1: Diferencas entre Mercado a Termo e Futuro
Fonte: Balcevicz (2015, p. 21).
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Os produtos negociados nos mercados futuros também podem ser negociados,
mutuamente ou ndo, no mercado de opgdes. Balcevicz (2015), afirma que os dois mercados se
complementam e possibilitam a realizacdo de operagcdes compostas pelas duas modalidades de
negociacdo. A grande volatilidade que surge a partir da adocdo do cambio flutuante, regime
adotado com o fim dos acordos de Bretton Woods, fez com que grande parte das incertezas de
curto prazo se concentrassem no cambio e desencadeassem em uma necessidade por uma
cobertura de riscos que as operacdes a termo, até entdo realizadas pelas instituicdes bancarias,

ndo conseguiam mais atender

2.3. Opcoes

Balcevicz (2015), afirma que o mercado de opgOes surge como uma extensdo dos
mercados futuros, devido a necessidade de controle do risco ligado as flutuacdes dos precos nos
mercados de produtos agricolas. Na Holanda, em 1634, foi registrado pela primeira vez na
histéria o uso de instrumentos derivativos de opcdes, durante o evento que ficou conhecido

como a “Febre das Tulipas®”.

Segundo Balcevicz (2015), os comerciantes de tulipas adquiriam, junto aos produtores,
opcOes de tulipas, de forma que eles garantiam o direito de compra-las a um preco pré-
determinado apds o fim de um periodo determinado pelo contrato. Na data de vencimento 0s
comerciantes podiam entdo, garantir junto ao produtor, as tulipas que haviam sido acordadas
previamente, de forma que se o preco acordado estivesse abaixo do preco de mercado o
comerciante garantia o lucro em suas vendas. No entanto, o mercado holandés de derivativos
de tulipas ndo possuia regulagdes e ndo haviam exigéncias de garantia das margens, de forma
que muitos contratos nao fossem honrados e levando a quebra do mercado de tulipas em 1636
(KERR, 2011).

Farhi (1998), aponta que devido a flexibilidade dos instrumentos do mercado de
opcodes, 0 seguimento se tornou um dos principais nas operagdes em bolsas de valores para
operacdes que visassem a cobertura de riscos e de especulacdo tanto nos mercados organizados,
quanto nos mercados de balcdo. Ela aponta que as op¢Ges como séo negociadas hoje tém como

caracteristica serem: ‘“negociaveis, transferiveis e, em boa parte dos casos, passiveis de

2 Afebre das tulipas foi uma das primeiras bolhas especulativas que se tem noticia. A onda ocorreu na Holanda durante a década
de 1630. Para mais informacdes ver Kindleberger (2017) em “Manias Panicos e Crises”.
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liquidacédo antes do vencimento” (FARHI, 1998, p. 47). A autora complementa ao dizer que as
opcodes sobre os ativos financeiros surgem a partir do momento em que emana o interesse dos
proprietarios de titulos, em tirar proveito de um eventual desnivel de precos, sem assumir riscos

na posicao contraria.

Alguns termos sdo fundamentais para a compreensdo do mercado de opgdes, tal como
pontua Carvalho (1999):

i) Titular - comprador da opc¢éo, que adquire o direito vinculado a ela; ii) Lancador -
vendedor da opc¢do, que se obriga a cumprir o direito cedido ao titular, se por ele
exigidos; iii) Prémio - preco pago pelo titular ao langador, decorrente do direito cedido;
iv) Opcéo de compra (Call) - opgdo que fornece ao titular o direito de comprar o ativo
objeto da transacdo, a um preco predeterminado até certa data (no Brasil, sé se pode
exercer o direito na data de vencimento); v) Opc¢éo de venda (Put) - op¢do que fornece
ao titular o direito de vender o ativo, objeto da transacdo, a um preco predeterminado
até uma certa cata (no Brasil, sé se pode exercer o direito na data de vencimento); vi)
Preco de exercicio - preco combinado para a comera ou venda do ativo objeto da
transacdo; vii) Vencimento- data até a qual deve ser exercido o direito cedido pela
op¢do; viii) Série de opcéo - identifica o tipo de opgdo (compra/venda), o objeto da
transacdo, a data de vencimento e o preco de exercicio, significa, portanto, uma
padronizacdo, identificando por um nome de série, todas as opcbes de mesmas
caracteristicas;(CARVALHO, 1999; p. 6)

As opcBes tém por caracteristica a presenca de riscos apenas para o langador do contrato,
ja que este assume uma obrigacao ao firmar o acordo, sendo obrigado a exercer a operacao
mesmo que ela se configure como uma perda. Enquanto o Unico risco sobre o qual incorre o

titular é o prémio pago ao langador no momento em que adquire o direito sobre a opgao.

2.4.  Swaps

Os contratos de swap sdo uma das inovacdes financeiras mais relevantes das Ultimas
décadas. Esse tipo de operacdo surge com o aumento da volatilidade das taxas de cambio ao
fim do acordo de Breton Woods (Farhi, 1998; Balcevicz, 2015). Em suma, os contratos de swap
sdo acordos que visam uma troca de riscos. Nessas operacdes sdo negociadas trocas de

rentabilidades entre dois produtos que podem ser tanto mercadorias, quanto ativos financeiros.

Farhi (1998), define os contratos de swap:

Por definicdo, um swap é um contrato de troca entre duas partes que se comprometem
a intercambiar entre si ativos ou fluxos financeiros num prazo predeterminado.
Existem dois tipos basicos de swaps _ O primeiro é o swap de juros que envolve a
troca de Juros financeiros expressos na mesma divisa, O segundo é o swap de cdmbio
ou de divisas expresso em moedas diferentes (FARHI, 1998; pag. 68).
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De acordo com Balcevicz (2015), a gestdo de risco € o principal fator que leva os
agentes a negociarem os contratos de swap. Dessa feita, “dentro de uma empresa pode ocorrer
0 descasamento entre contas de ativos e passivos ou uma forte exposi¢do a um Unico indexador.
As operacdes de swap possibilitam compatibilizar os indexadores entre créditos e débitos,

casando as operacdes e minimizando os riscos” (BALCEVICZ, 2015, p. 31).

Segundo Farhi (1998), o tipo mais comum de swap envolve a troca de taxas de juros,
onde um agente assume uma taxa de juros flutuante enquanto a contraparte assume uma taxa
fixa que era de titularidade do primeiro agente, vis a vis, de acordo com as vantagens
comparativas que cada agente possui. E importante frisar que nessa operacio, os valores sio

expressos em uma mesma moeda, geralmente o délar americano.

J& nos swaps de cambio, o que se negocia sdo compromissos de pagamentos em duas
divisas diferentes que cobrem as taxas de juros e o capital total da operagdo. Farhi (1998),
complementa dizendo que o risco de crédito € muito mais elevado nos contratos que envolvem
a troca de cambio do que nos contratos que envolvem a troca das taxas de juros, dado que o

capital da operacdo estd envolvido diretamente na negociacéo.

3. CAMBIO FUTURO, MICROESTRUTURA E RISCO-BRASIL

Segundo Farhi (1998), os contratos futuros de cambio foram os primeiros contratos
futuros de ativos financeiros a serem lancados, no dia 16 de maio de 1972. No entanto,
comecaram a ter um volume expressivo, em relagdo aos outros mercados, apenas a partir de
1978.

A dindmica do mercado de cdmbio brasileiro restringe 0 acesso a moeda estrangeira a
vista apenas para os agentes devidamente cadastrados pelo Banco Central do Brasil. Isso faz
com que o0s agentes ndo autorizados transfiram suas operagdes para 0s mercados futuros e,

priorizem os derivativos para opera¢des indexadas as taxas de cambio.

O que ocorre, é que neste mercado as regulamentacfes sd0 menos restritivas. Em
consequéncia, os agentes fazem o volume negociado nesse seguimento ser muito expressivo:
cinco vezes maior no mercado futuro que no mercado a vista de cdmbio no Brasil (GARCIA E
URBAN, 2005; VENTURA E GARCIA, 2012).“O mercado futuro é o locus de formagéo da
cotacdo, sendo esta entdo transmitida por arbitragem ao mercado a vista” (VENTURA E
GARCIA, 2012, p. 46).
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Até a década de 1970, a principal abordagem para a formacdo das taxas de cambio era
a dos bens de consumo onde a demanda por moeda era determinada principalmente pela compra
e venda de bens (LYONS, 2001). No entanto, os balangcos comerciais mostravam pouco poder

explanatorio para com as variacGes das taxas de cambio.

Durante a década de 1970 surgiu a abordagem do mercado de ativos (Asset Market
Approach), que foi construida a partir da abordagem dos bens de consumo. Porém, essa
abordagem considera ndo s6 o balanco comercial como causa das flutuacbes do cambio,
adicionando a compra e venda de ativos para tentar explicar as variagdes do cambio. De acordo
com Lyons (2001) a abordagem do mercado de ativos adiciona ainda a nogéo de eficiéncia
especulativa, onde o mercado de cambio € modelado como sendo eficiente, incorporando toda
a informacdo publica disponivel. No entanto quando testada empiricamente, esta abordagem

também ndo se sustenta.

Apenas em meados da década de 1990 surge a abordagem da microestrutura de
mercado. Essa abordagem aparece como alternativa na previsdo das taxas de cambio,
apresentando consideraveis niveis de previsdo, ndo alcancado pelas abordagens anteriores. O
estudo de Evans e Lyons (2002), apresenta um modelo hibrido para a previsdo da taxa de
cambio entre o délar americano. O poder de previsdo foi mais de 40% para o dolar contra yen

e mais de 60% para o délar contra 0 marco alemao.

A seguir serdo elencados os fatores pertinentes no campo deste trabalho a respeito das
estruturas que regem as flutuacdes das taxas de cambio, bem como quais sdo os agentes que ali
atuam e quais sdo as motivacdes que os levam a tal. Em seguida sera abordada a microestrutura
do mercado de dolar futuro a fim de tracar o cenério e a estruturagdo dos modelos a serem
utilizados na previsdo das taxas dos contratos futuros de délar americano contra o real

brasileiro.

3.1. Microestrutura

A microestrutura de mercado abrange, por conceito, os participantes do mercado e a
forma com que esses participantes atuam no mercado. Essa abordagem é relativamente nova na
literatura e, desde seu surgimento, tornou-se imprescindivel para a determinacdo da taxa de
cambio. Uma das primeiras obras encontradas sobre o tema é a de Lyons (1995), onde ele testa

as hipoteses da nova abordagem. Em estudo posterior, Lyons (2001) aponta que a abordagem
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da microestrutura de mercado, se diferencia das demais abordagens por relaxar trés das
hipoteses presentes na abordagem de asset-markets, a saber:

)} Informacéo: O modelo de microestrutura reconhece que nem toda a informacao

relevante para as taxas de cambio é divulgada publicamente;

i)  Players (Participantes): Os modelos de microestrutura reconhecem que héa
heterogeneidade entre os participantes do mercado e estes diferem nas maneiras em que afetam

0S precos;

iii)  Instituicdes: Os modelos de microestrutura reconhecem que 0s mecanismos de

trading diferem nas formas que afetam os precos.

Para a compreensdo da microestrutura € preciso entender a variavel que € uma das
marcas registradas da abordagem, o fluxo de ordens (Orderflow), que como € utilizada na
microestrutura se assemelha, de acordo com Lyons (2001), a um termo chave na economia, “
excesso de demanda”. No entanto o fluxo de ordens se difere do excesso de demanda, ja que,
em equilibrio o fluxo de ordens ndo €, necessariamente, igual a zero, como ocorre com 0 excesso

de demanda.

3.1.1. Fluxo de ordens

Assim como aponta Lyons (2001), para entender o fluxo de ordens € necessario
distinguir o volume transacionado do fluxo. O volume representa o agregado de ordens
transacionadas, enquanto o fluxo leva em consideracdo o sentido em que a negociagao ocorre.
Por exemplo, se surge uma ordem a mercado que negociou a venda de 100 contratos de dolar,
0 volume sera 100, mas o fluxo sera de -100. Neste caso, o vendedor dos contratos € quem tem
a iniciativa, enquanto o comprador dos 100 contratos de dolar esta no lado passivo da
negociagdo. O agente que possui a iniciativa do negdcio serd intitulado de agressor. Dessa
forma, o fluxo de ordens representa a soma dos contratos agredidos na compra (sinal positivo)

mais o0s contratos agredidos na venda (sinal negativo).

As ordens limite sdo o lado passivo das operacdes. Elas representam a intencdo de um
agente do mercado em comprar ou vender uma determinada quantidade de contratos quando o
preco atingir um nivel desejado. As ordens sdo coletadas e enviadas para um livro eletronico
chamado “livro de ofertas”. As ofertas de compra que tiverem o valor mais alto serdo as
melhores ofertas de compra (Bid) e, as ofertas de venda que tiverem o valor mais baixo seréo

as melhores ofertas de venda (Ask). Assim como explica Lyons (2001):
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Here is an example of a limit order: “buy 10 units for me when the market reaches a
price of 50.” Anyone can submit these limit orders. They are collected together in an
electronic “book.” The most competitive of the orders in the book define the best
available bid and offer prices. For example, the limit order to buy with the highest
buying price becomes the best bid in the market. If you entered the market, and wanted
to sell 10 units immediately, you could sell at this best bid price, but no higher.
(LYONS, 2001, p. 5)

Uma questdo importante que se refere ao fluxo de ordens é a informacédo. De acordo
com Evans & Lyons (2002), existem dois tipos basicos de informacdo que ele transmite: a
primeira de sobre indicios de fluxos futuros (que em moeda estrangeira € medida pelos
diferenciais de juros futuro); e a segunda sobre as taxas de desconto de compensacdo de
mercado que o0s participantes detém.

Os participantes sdo divididos em dois grupos: os que se informam pelos fundamentos
dos ativos e por outras fontes de informacao privada, e os que se informam pelo fluxo de ordens.
O fluxo de ordens é o mecanismo de transmissdo de toda a informacéo, inclusive sobre os

fundamentos. Sendo expressa através dos trades realizados pelos agentes (LYONS, 2001).

3.2.  Os players e suas motivagoes

Os participantes do mercado séo divididos em trés grupos, sendo o primeiro composto
por arbitradores de mercado, o segundo pelos hedgers, e o terceiro grupo é formado por
especuladores (ROSSI, 2011).

3.2.1. O Arbitrador

As operac0es de arbitragem buscam tirar lucros das varia¢des nas diferencas entre dois
ativos ou mercados cujos ativo-objeto sejam o mesmo. Podem envolver negociacdes com 0s
futuros e com as opcdes, além do préprio ativo. Os riscos envolvidos nesse tipo de operagédo
geralmente sdo inferiores aos da especulacdo, ja que a posic¢do dos investidores esta travada nos
dois sentidos da operacdo (CAVALCANTE, 2009)

Segundo Fortuna (2008), para acertarem suas posi¢es de cambio, os bancos podem
comprar ou vender moedas estrangeiras entre si. Assim, o mercado interbancario, funciona para
ajustar a liquidez do mercado de cambio. Quando falta dolar pronto no mercado, as operacgoes
migram para o dolar futuro, de forma que os agentes consigam equilibrar suas posi¢des. Os

bancos que dispdem de linhas para saques a descoberto, podem comprar délares no mercado
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futuro para vende-los no mercado pronto com entrega em 48 horas, transformando assim em

recursos imediatos.

O arbitrador exerce uma importante fungdo no mercado, ja que, quanto mais intensa
for sua atividade, mais eficiente se tornara o mercado e mais dificil sera encontrar as chamadas

janelas de arbitragem (KERR, 2011). O autor exemplifica uma operacédo de arbitragem:

Imagine que um determinado ativo seja negociado em duas bolsas diferentes que,
durante certa parte do dia, estdo abertas simultaneamente. Aquele ativo tem de ter o
mesmo pre¢o nas duas bolsas. Se isso ndo acontecer, os arbitradores compram o ativo
na bolsa em que ele esta mais barato, vendendo imediatamente na bolsa em que ele
esta mais caro (KERR, 2011, p. 185).

Segundo Garcia (1997), no momento em que surge a possibilidade da arbitragem, os
arbitradores de mercado atuam de forma que a oportunidade da arbitragem tenha um periodo
muito curto. E complementa ao dizer que os arbitradores estabelecem uma faixa de variacao
para o dolar futuro baseado nos valores do dolar pronto, das taxas ativas e passivas estrangeiras
e da taxa de juros doméstica, que segundo o autor podem ser representadas por outro mercado
futuro, o de DI (depdsitos interfinanceiros).

3.2.2. O Hedger

O hedger é o investidor que deseja cobrir o risco de sua posicdo no mercado. O
Hedging, segundo Cavalcante (2009), é a administracdo do risco, na qual um agente assume
uma posicdo em contratos futuros que seja oposta a sua posicdo no mercado a vista. As
operacdes basicas do hedger sdo nos mercados de ativos ou mercadorias. A operacao possui 0
intuito de minimizar risco de perdas financeiras caso ocorra um movimento adverso ao

esperado.

Farhi (1998), diz:

O principio do hedge consiste em assumir, no mercado futuro da forma mais
concomitante possivel, a posicdo simetricamente oposta aquela que se tem no
mercado a vista. A operacdo de cobertura de riscos do produtor ou de outro agente
que tenha uma posigdo comprada no mercado a vista é denominada de hedge de venda
enquanto que a do transformador ou de todo agente com posi¢éo vendida no mercado
a vista é conhecida corno hedge de compra. (FARHI, 1998, p. 14)



23

O Hedger pode, também, assumir a funcéo de especulador caso o mercado se configure
para tal e, conseguir realizar ganhos especulativos. Mas vale ressaltar que n&o sao os ganhos de
especulacdo que motivam esse tipo de operacdo. A figura do hedger esta interessada, em um
primeiro momento, apenas em cobrir os riscos de suas operacdes (FAHRI,1998;
CAVALCANTE, 2009; KERR 2011).

3.2.3. O Especulador

O especulador ¢ “o agente que estd buscando auferir lucros com operacdes de
derivativos comprando e vendendo rapidamente, tentando comprar por um pre¢o mais baixo e
vender por um mais alto” (KERR, 2011, p. 184). O especulador assume a funcdo de tomar para
si, 0 risco de mercado do qual os Hedgers estdo tentando dispor. Eles fazem isso na intengéo
de obter um ganho dado o risco assumido e geralmente ndo carregam suas posic¢des até o fim
do contrato (CAVALCANTE, 2009; KERR, 2011).

Diferente das operacGes de arbitragem e hedge, a especulagdo tem como caracteristica
ser uma operacao realizada em apenas um ativo. Ndo ha nesse caso, a intencdo de se proteger
dos riscos de mercado ou de explorar distor¢des entre mercados para obter lucros (FARHI,
1999; ROSSI, 2014). No estudo de Farhi (1999), ela diz:

[...] Consideramos como especulacdo as posi¢des liquidas, compradas ou vendidas,
num mercado de ativos financeiros (a vista ou de derivativos) sem cobertura por uma
posicdo oposta no mercado com outra temporalidade no mesmo ativo, ou num ativo
efetivamente correlato. [...] ap6s a criagdo dos mercados de derivativos financeiros e
a sua generalizacdo a maioria dos ativos, € o fato de elas serem mantidas liquidas, sem
cobertura por uma posi¢do oposta em outra temporalidade e no mesmo ativo ou num
ativo correlato, que as caracteriza como especulativas. N&o o fato de serem resultantes
de uma expectativa concernente aos pregos, ja que esta permeia todos os tipos de
operacBes realizadas nos mercados financeiros contemporaneos (FARHI, 1999, p.
104).

3.3.  Ajuste Diario E PTAX

Todos os dias, ao final do pregéo, as posi¢oes em aberto no mercado de cambio futuro
sdo ajustadas com base no prego de ajuste diario. Se o prego do ajuste for superior ao preco
médio da posi¢do em aberto, o valor sera creditado na conta do investidor. Caso o preco médio
dos contratos em aberto seja menor que o ajuste o valor é debitado na conta do mesmo
(FORTUNA, 2008).
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De acordo com Pereira (2011), a taxa de ajuste é calculada com base na diferenca entre
o valor negociado e o fechamento do ddlar Ptax. A taxa Ptax é divulgada diariamente pelo
Banco Central do Brasil e sua regulamentagio segue a Circular n° 3.506 de 2010°. Basicamente
é 0 preco médio de todas as negociacdes realizadas ponderado pelo volume negociado. Pereira
(2011, p10), afirma que “apesar de o contrato apresentar formato padrdo, com tamanho e
vencimento pré-determinados, o ajuste se dd com base em uma taxa de cdmbio determinada em
mercado de balcdo, cujas informacgdes sobre negociacdo ndo sdo publicas, como no mercado
organizado em bolsa” (PEREIRA, 2011, p. 10).

3.4. EMBI+ Risco-Brasil

Em 1992, segundo IPEA (2018), o Emerging Markets Bond Index (EMBI) foi criado
pelo banco JP Morgan para avaliar o desempenho diéario dos titulos da divida externa dos paises
emergentes. O indicador logo se tornou a principal referéncia do mercado de titulos da divida
externa. O EMBI sofreu algumas adaptac6es para se ajustar as mudancas do mercado de titulos
de divida externa e, logo em 1994 o indicador que chegou a reunir titulos de 11 paises diferentes
foi substituido por uma versdo mais ampla do indice, 0 EMBI+. A estrutura de calculo original
foi mantida e atualmente 0 EMBI+ reline cerca de uma centena de titulos distintos de 19 paises

considerados emergentes.

O Risco-Brasil, como ficou conhecido é, de acordo com o manual disponibilizado pelo
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), uma ferramenta que auxilia os investidores
em suas tomadas de decisdo. O indicador representa as diferencas entre os retornos diarios dos
titulos dos paises emergentes em comparacdo com 0s retornos de titulos semelhantes do
Tesouro dos Estados Unidos. Atualmente o peso dos titulos da divida externa do Brasil

representam cerca de 23% do peso do indicador (IPEA, 2018)*.

O EMBI+ é denotado em pontos-base, de forma que um aumento de cem pontos
representa um acréscimo de 1% entre as diferencas dos retornos. Dessa forma, conforme o
préprio IPEA (2018), se 0s Bonds do Tesouro norte-americano apresentam rentabilidade de 2%,
e um pais emergente possui um EMBI+ de 1000 pontos, a rentabilidade total dos titulos desse
pais emergente é de 12%. Essa diferenca é chamada de Spread Soberano, por representar as

3 A Circular 3.506 de 2010 estéa disponivel no site do Banco Central do Brasil através do link:
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Circular&data=2010&numero=3506 Acesso em: 07/11/2018
4 A Metodologia EMBI pode ser acessada através do link: http://www.ipeadata.gov.br/doc/Metodologia%20Embi.doc (acesso
em 17 de dezembro de 2018)
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dividas dos governos. Segundo o manual do EMBI, a imprensa passou a utilizar o indice como
uma medida da confianga dos investidores sobre as diregdes da economia nacional. Quanto

maior o valor do indice, maior é a percepcéo do risco sobre a economia.

4. METODOLOGIA

4.1. Dados e Modelo

O modelo aplicado neste trabalho € uma adaptacdo do modelo hibrido utilizado por
Evans & Lyons (2002). A regressdo linear ¢ feita através do método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e utiliza dados do fluxo de ordens para tentar explicar a formacao da taxa
de cdmbio. Além das variaveis selecionadas no modelo original para a modelagem do Ddlar
americano contra o Marco alemé&o (DM/USD) e contra 0 Yen (YEN/USD) (fluxo de ordens e
diferencial de juros), foi adicionada uma variavel que é adotada como um termoémetro da
confianca do investidor para com a economia do pais. A equacdo geral que guia o modelo

aplicado por Evans & Lyons (ANO) esté descrita a seguir:

AP= A(it-it*) Axt (1)

Onde AP € a variacdo dos precos; A(it-it*) € a variacdo dos diferenciais de juros; e Axt
é a variacdo do fluxo de ordens. Em face disso, este trabalho utilizard do modelo dos Minimos
Quadrados Ordinarios para estimar o preco do délar no mercado brasileiro de cambio futuro.
Adicionaremos, no entanto uma variavel sobre a sensibilidade do risco para com a economia
brasileira, o EMBI+.

Apds a regressdo serdo aplicados alguns testes para checar a validade do modelo. Os
testes selecionados foram:

) Teste VIF (FIV)
O Teste de fator de inflacdo da variancia (FIV ou VIF), testa a presenca de
multicolinearidade em séries econométricas. Sua interpretacdo é bem simples, apés a

regressao as variaveis que apresentarem o teste VIF maio que 10 € tomada como altamente
colinear (GUJARATI, 2012)

i) Teste de Breusch-Pagan-Godfrey



26

O teste de Breusch-Pagan-Godfrey é aplicado para detectar heterocedasticidade em
modelos econométricos e sua analise consiste em rejeicdo ou nédo rejeicdo da hipdtese nula
(GUJARATI, 2012).

HO: Homocedasticidade
H1: Heterocedasticidade

iii) Teste de White

O teste de White, assim como o teste de Breusch-Pagan-Godfrey, serve para
diagnosticar a presenca de heterocedasticidade no modelo aplicado. Sua analise também é
semelhante ao teste de Breusch-Pagan-Godfrey (GUJARATI, 2012).

HO: Homocedasticidade

H1: Heterocedasticidade

1v) Teste de DurbinWatson

O ultimo teste aplicado é o de Durbin-Watson, para averiguar se ha presenca de
autocorrelacdo no modelo. A analise de resultado deste teste é feita através da tabela D,
averiguando se o teste calculado se encontra nas regides de interesse, nas regides criticas ou nas
zonas de indecisdo. De tal forma que, se a estatistica calculada estiver ndo na regiao de interesse,
ndo existe auto correlacdo no modelo; se ela estiver nas regies criticas, ha indicios de
autocorrelacdo; e se ela apresentar valores entre os valores da regido de indecisao, ndo é possivel

obter conclusfes a respeito da autocorrelacdo (GUJARATI, 2012).

Estudos apontam que a taxa de cdmbio tem sua formagdo no mercado futuro e tem o
preco transferido para 0 mercado a vista (cambio spot), pelos agentes devidamente autorizados,
através da arbitragem (ROSSI 2011; VENTURA E GARCIA, 2012; BRASIL et al. 2014).
Dessa forma, no escopo deste estudo, apenas serdo levados em consideracdo os dados do
mercado futuro, onde a taxa de cambio BRL/USD é formada.

A base de dados utilizada neste trabalho é inédita e, foi obtida junto a plataforma
privada ProfitChart Pro da empresa Nelogica. Foram retiradas da plataforma as informac6es

sobre o fechamento diario do mercado de cambio futuro. A série pode ser observada a seguir:
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Grafico 1: Peco de Fechamento DOLFUT
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Fonte: Resultados da Pesquisa, 2018

Para a mensuracdo dos retornos diarios utilizaremos a razdo do logaritmo natural do

preco atual sobre o logaritmo natural do preco anterior. Algebricamente a equacao sera:

=In(P1)/ In(P t-1) 2
Grafico 2: Retornos Diarios DOLFUT
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Fonte: Resultados da Pesquisa, 2018.

Ap0s revisao bibliografica, as variaveis elencadas como relevantes para a predi¢cdo do

preco dos contratos futuros de cambio estdo descritas a seguir: i) Fluxo de ordens (AX), que
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representa a quantidade de contratos agredidos na compra (C) subtraidos pela quantidade de

contratos agredidos na venda (V):

AX=Cit— Vi (2),

Gréafico 3: Fluxo de Ordens daSérie histérica DOLFUT
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Fonte: Resultados da Pesquisa, 2018.

ii) O diferencial das taxas de juros doméstica e estrangeira, sendo a taxa doméstica
representada pela taxa Selic (i) disponibilizada pelo Banco Central do Brasil, e a taxa
estrangeira pela taxa de juros americana (i*) disponibilizada pelo site do Federal Reserve:

Al = (i —i*) 3)
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Grafico 4: Diferencial Entre as Taxas Interna e Externa de Juros
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Fonte: Resultados da Pesquisa, 2018.

e

iii) Para a obtencdo de um modelo robusto, levando em conta as peculiaridades da

conomia brasileira adicionaremos o EMBI+° (Emerging Markets Bond Index), representada

pelo termo R neste estudo.
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Gréfico 5: EMBI+ (Risco-Brasil)

18/8/2016
26/11/2016
6/3/2017
14/6/2017
22/9/2017
31/12/2017
10/4/2018
19/7/2018
27/10/2018
4/2/2019

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2018.

5

A série histérica do EMBI+ pode ser obtida através do link:

http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?module=M&serid=40940 (acesso em 17 de dezembro de 2018)



http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?module=M&serid=40940
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A variavel EMBI+, ou Risco-Brasil, que é adotada como um sensor da confianca dos
investidores na economia, apresenta significancia na formacéo das taxas de caAmbio futuro. E
interessante notar que temos a presenca de um outlier na série observada. Ha um deslocamento
abrupto em todas as series estudadas no dia 18 de maio de 2017. Esse deslocamento representa
a reacdo do mercado a um choque exdgeno de ordem politica. No dia anterior, ja com o pregao
de negociagdes encerrado, houve o vazamento de noticias de corrupg¢do envolvendo o entéo
presidente Michel Temer e a JBS. Esse fator mostra como a economia brasileira é fragil e esta
totalmente suscetivel aos fatores ordem politica que afetam a confianca dos investidores no

mercado.

Dessa forma, equacdo geral que guia este trabalho € a juncdo dos parametros descritos

acima e € expressa da seguinte maneira:

AP = AX +Al + R + &t 4)

Onde o termo €t representa o erro estocastico do modelo.

No total a amostra conta com 471 observac@es, excluindo-se os feriados nacionais e
feriados americanos que ndo possuem pregdo eletrénico. O periodo analisado vai do dia 14 de
dezembro de 2016 até o dia 30 de novembro de 2018.

5. ESTATISTICA DESCRITIVA E ANALISE DE RESULTADOS

Apds a regressdo, é possivel constatar (vide Tabela 1) que de acordo com o teste F o
modelo ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 99% do intervalo de confianga. O R2 aponta
que 80,60% das varia¢des no preco dos contratos de dolar futuro sdo explicados pelas variacGes
nas variaveis independentes. As variaveis Fluxo de Contratos, Retorno e o termo constante ndo
apresentam significancia no modelo aplicado, enquanto as variaveis Risco-Brasil e Diferencial
de Juros apresentam significancia ao nivel de 99% do intervalo de confianca. E possivel auferir
que a cada acréscimo de 1 ponto-base no Risco-Brasil, ha um acréscimo de 0.0066896 pontos
na cotacdo do dolar futuro. Quanto ao Diferencial de Juros, a regressao mostra que a cada
acréscimo de 1 ponto percentual, o preco dos contratos futuros ao fim do dia sofre uma reducéo
de 4,616598 pontos.
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Tabela 1. Resultados da Regressdo Linear Por MQO

Regressdo Por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)

Variavel Coeficiente Teste t R2 Teste F
Fluxo de Contratos 8,84e-07 0,147
(6,08e-07)
Risco-Brasil 0,0066896 0,000
(-0,000172)
Retorno 5100293 0,234 0.8060 0.0000
(4,27563)
Diferencial de Juros -4,616598 0,000
(0.170499)
Constante -3,014886 0,481
(4,274134)

Fonte: Elaboracdo propria

Para testar a presenca de multicoliearidade foi aplicado o teste VIF que, conforme a
Tabela 2, aponta para a auséncia de multicolinearidade com valores muito proximos de 1 para

todas as variaveis analisadas.

Tanela 2: Teste de Fator da Inflagdo da Variancia

Teste VIF
Variavel VIF 1/ViF
Fluxo de Contratos 1,08 0,929203
Risco-Brasil 1,06 0,944552
Retorno 1,05 0,948775
Diferencial de Juros 1,04 0,961053
Média 1,06

Fonte: Elaboracdo propria

Conforme é possivel verificar na Tabela 3, foram aplicados os testes de Breusche-
Pagan-Godfrey e o teste de White para detectar a presenca de heterocedasticidade no modelo
regredido. Ambos o0s testes rejeitam a hipotese nula de que o modelo € homocedastico. Também
pode-se observar a heterocedasticidade da série através dos gréficos 1 e 2.

Tabela 3. Testes de Heterocedasticidade

Heterocedasticidade
Teste Breusche-Pagan-Godfrey 0.0000

Teste de White 4.0e-10
Fonte: Elaboracdo propria
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Gréfico 7. Residuos
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Fonte: Resultados da Pesquisa 2018

Para a deteccdo de autocorrelacdo foi aplicado o teste de Durbin-Watson conforme

Tabela 4. Pode-se observar que o teste aponta para a presenca de autocorrelagdo no modelo
aplicado, dessa forma foram aplicados os modelos de correcao de Corchrane-Orcutt (Tabela 4)

e de Prais-Winston (Tabela 5). No entanto, como se pode observar, mesmo com as correcoes

aplicadas ainda existe a presenca de autocorrelacdo na série estudada.

Tabela 4. Testes de Durbin-Watson Para detec¢do de Autocorrelacéo

Deteccdo de Autocorrelagao

Teste de Durbin-Watson Estatistica D Irl#é?ilctf* Limite Superior*
Original 0.0956875
Corchrane-Orcultt 1,427591 1,728 1,810
Prais-Winston 1,428857

*Estatistica D ao nivel de 95% do intervalo de confianca

Fonte: Elaboracdo Prépria

Com excecdo da varidvel Diferencial de Juros, que ndo foi significativa em nenhum

dos modelos de corregdo, as demais variaveis apresentaram significancia. As varidveis Risco-

Brasil, Retorno e o termo constante foram significativas em ambos 0s modelos ao nivel de 99%

do intervalo de confianga. Da mesma forma, tanto no modelo corretivo de Corchrane-Orcultt,
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quanto no modelo de Prais-Winston foi significativa ao nivel de da 90% do intervalo de
confianga, a variavel Fluxo de Contrato.

Em ambos os modelos corretivos 0 R? € expressivo, com um poder explanatorio de
67,53% no primeiro e 71,70% no segundo. Os termos rho (p) apresentam significancia e seus
valores sdo respectivamente 0,9971 e 0,996949 para o0 modelo de Crchrane-Orcutt e para o
modelo de Prais-Winston. Os termos p indicam, portanto, que ha correlacdo de primeira ordem

na série analisada.

Tabela 5. Modelo de Correcgéo de autocorrelacdo de Corchrane-Orcutt

Corchrane-Orcutt

Variavel Coeficiente Teste t R2 Teste F
1,61e-07
Fluxo de Contratos (8,222-08) 0,051
0,0019616
Risco-Brasil '
isco-Brasi (0,0001752) 0,000
12,82082
Retorno (0,5635414) 0,000
0,6753 0.0000
Diferencial de Juros 0,105889 0,897
(0,8173383) ’
-9,65333
Constante (0,6188517) 0,000
0,9971
Rh ’ 0,000
0 (0,0037)

Fonte: Elaboragdo Prdpria
Tabela 6. Modelo Corretivo de autocorrelacdo de Prais-Winston

Prais-Winston AR(1)

Variavel Coeficiente Teste t R? Teste F
Fluxo de Contratos (;282%) 0,051
Risco-Brasil (gggéisgg) 0,000
Retorno ( 01;,68228160779) 0,000
Diferencial de Juros (gggiggé) 0,916 O 0000
Constante (095(;;?2%;) 0,000
Rho 0,996949

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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O modelo adaptado ndo apresenta resultados semelhantes aos do modelo original de
Evans & Lyons (ANO). O fluxo de ordens, variavel apresentada como significativa para a
previsdo no modelo original, ndo foi significativa neste estudo. Uma justificava para isso pode
ser as diferencas que apresentam os mercados estudados. O modelo original leva em conta o
mercado de Forex (Foreing Exchange) com dados negdcio a negdcio (tick-by-tick) e pregdo de
negociacdo de 24h por dia. Enquanto no modelo adaptado neste estudo, o pregdo ocorre apenas

durante uma fracdo do dia, além de os parametros utilizados estarem em base diaria.

Os resultados obtidos apontam para a presenga de autocorrelacdo no modelo aplicado.
O que indica que os termos de erro do passado influenciam no termo de erro do presente. Este
resultado indica a violacdo de um dos pressupostos do modelo classico de regressao linear, de

que ndo ha autocorrelacdo entre os termos de erro.

6. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho, foi avaliar a capacidade do modelo aplicado por Evans &
Lyons (2002) quando aplicado para o mercado futuro de cdmbio no Brasil. Para tal, foi feito
um levantamento do campo dos derivativos onde se enquadram os mercados futuros. Os
aspectos do cambio, bem como as especificidades da microestrutura de mercado foram
levantadas. Foi selecionado um fator de sensibilidade ao risco da economia brasileira como um

todo representado pelo Risco-Brasil.

Sobre os mercados de derivativos, foi feito um levantamento historico sobre o
surgimento do segmento e sua posterior ampliacdo com a globalizacdo das contas financeiras.
Os contratos a termo, os contratos futuros, as opgdes e 0s swaps sdo 0s principais tipos de
contratos derivativos encontrados nas bolsas de valores do mundo. As especificidades de cada
um desses contratos foram levantas, visto que as taxas de cambio futuro podem ser negociadas

através de cada um desses contratos.

Foram elencados durante a revisao bibliogréafica algumas especificidades do mercado
de cambio, bem como os agentes que atuam nesse mercado e 0 que motiva esses agentes a
realizarem suas operagdes. Tambem foi abordada a taxa PTAX que é uma taxa diaria de ajuste
das posicdes em aberto dos players no mercado. O indicador Risco-Brasil foi adotado devido

as peculiaridades da economia brasileira e a sensibilidade da economia a choques exdgenos.

O modelo aplicado foi uma adaptacdo do modelo hibrido de Evans & Lyons (2002),

no qual os autores analisam os impactos do fluxo de ordens no mercado de Foreing Exchange
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(FX) do Ddlar americano contra o0 Marco alemdo (DM/USD) e contra o Yen (YEN/USD). No
entanto os resultados obtidos ndo corroboram com modelo original, possivelmente pelas
diferencas das caracteristicas dos mercados, ou mesmo por uma diferenca na especificacdo do
modelo. Porém foi notado que a sensibilidade do risco do investidor com a economia brasileira
tem influéncia sobre as taxas de cambio futuras. Também foi auferido que a autocorrelagdo
obtida no modelo demonstra que os participantes de mercado tomam suas decisfes baseadas

em decisbes passadas.

Uma sugestdo para trabalhos futuros, é a aplicacdo de modelos mais avangados para
tentar prever as oscilagcBes nas taxas de cambio através das variaveis de microestrutura.
Também seria interessante aplicar um modelo que conseguisse captar o impacto das
determinantes politicas nas flutua¢es dos precos no mercado de cambio futuro, ja que a

economia brasileira demonstra uma grande sensibilidade a eventos de ordem politica.
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