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A further source of informational advantage to the traders is their access to, and trained 
interpretation of, the information contained in the order flow. Examples are various. Some market actions 
may indicate central bank involvement.  Each bank  seeks  to  interpret the  activity of  other banks  in  the 
market; some have a reputation of being able to position  themselves well  in certain currencies, and  their 
perceived  operations may cause others to follow their lead. Each bank will also know what their own 
customer enquiries and orders have been in the course of the day, and will try to deduce from that the 
positions of others in the market, and overall market developments as they unfold.  

Charles Goodhart (1988) 



 

RESUMO 

O objetivo deste trabalho é investigar se a relação entre a taxa de câmbio spot 

e o fluxo de ordens deriva do fato do fluxo agregar informações a respeito dos 

fundamentos econômicos dispersos na economia. Para efetuar este teste foi 

utilizada uma base de dados que engloba todas as transações dos segmentos 

comercial e financeiro no mercado cambial primário brasileiro entre janeiro de 

1999 e maio de 2008. Mostramos que o fluxo de ordens foi razoavelmente 

capaz de explicar variações nas expectativas de inflação, relação que não se 

manteve robusta para escolha de outros fundamentos, como PIB e Produção 

Industrial.  
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ABSTRACT  

We address whether spot exchange rate relationship with order flow is derived 

from flow’s ability to aggregate information regarding future fundamentals that 

are dispersed in the economy. We test this link using a dataset covering all 

transaction flows from the Brazilian FX retail market from January 1999 to May 

2008 between dealers and two types of counterparties: commercial and 

financial customers. We show that order flow was reasonably able to explain 

changes in inflation expectation, a relation that did not remain robust for the 

selection of others fundamentals, such as GDP and Industrial Production. 
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1. Introdução 

O modelo tradicional de macroeconomia aberta baseada no mercado de 

ativos já existe há mais de três décadas e apesar do apelo intelectualmente 

intuitivo, não há evidência empírica que o corrobore. Neste, ao assumirmos a 

paridade descoberta de juros e neutralidade ao risco, o diferencial de juros 

entre dois países deveria ser totalmente compensado por mudanças na taxa de 

câmbio. No entanto, observamos na prática que o carry trade1 não só é 

lucrativo, como apresenta retornos superiores ao diferencial de juros.  Ainda na 

década de 80, Meese e Rogoff (1983) mostraram que um simples passeio 

aleatório tem poder preditivo superior a uma variedade de modelos baseados 

em fundamentos macroeconômicos, e até hoje a tarefa de explicar os 

determinantes da taxa de câmbio ainda constitui um dos maiores desafios 

empíricos dos pesquisadores em macroeconomia aberta. 

Na década passada surgiu uma nova abordagem micro-fundamentada 

para tentar enfrentar este problema, denominada abordagem microestrutural. 

Esta nova linha de pesquisa, na qual essa dissertação se enquadra, tem seu 

trabalho mais representativo em Evans e Lyons (2002) e é focada justamente 

na estrutura informacional. O que se distingue nessa abordagem é que são 

relaxadas três hipóteses dos modelos tradicionais: (i) nem toda informação 

relevante para a formação da taxa de câmbio é pública; (ii) heterogeneidade 

entre os agentes (seja no mapeamento da informação pública ou na motivação 

para operar) afeta preços; (iii) arranjos institucionais (p. ex. falta de 

transparência) afetam preços. Nessa análise, uma variável torna-se 

fundamental: o fluxo de ordens. Essa variável é um indicativo de pressão 

compradora ou vendedora, isto é, trata-se do volume negociado com sinal 

positivo (negativo) se a ordem que agrediu o mercado foi de compra (venda). 

Depois de confirmar a existência da relação estatisticamente significativa 

entre o fluxo de ordens e a taxa de câmbio para o caso brasileiro (resultado já 

estabelecido em Wu (2007) e Fernandes (2008)); esta dissertação tentou dar 

um passo adiante na discussão, isto é, o de tentar investigar os fatores que 
                                                 
1 Operação em que se toma emprestado em moeda de juros baixos e aplica-se em instrumentos financeiros 
de moedas com juros altos. 
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determinam o fluxo. Conciliando elementos de microestrutura à Teoria 

Macroeconômica, com base no modelo teórico desenvolvido em Evans e Lyons 

(2007), investiga-se empiricamente se o fato da taxa de câmbio responder ao 

fluxo de ordens deriva do último induzir uma mudança na expectativa de 

mercado a respeito dos fundamentos econômicos futuros.  

Para responder esta questão, atualizou-se a base original de Wu (2007) 

englobando todas as transações entre os clientes do setor comercial e 

financeiro no mercado cambial primário brasileiro desde janeiro de 1999 até 

maio de 2008. Além disso, foram utilizadas estimativas de alta freqüência para 

as variáveis macroeconômicas (expectativas das instituições financeiras 

coletadas diariamente pelo Banco Central) construídas a partir das informações 

publicamente disponíveis contemporaneamente. Desta forma, garante-se uma 

precisão maior sobre as expectativas de mercado ex-ante a respeito dos 

fundamentos do que a realização ex-post das próprias variáveis.  

O restante desta dissertação está organizado da seguinte forma. O 

capítulo 2 descreve a abordagem de microestrutura de mercado e faz uma 

revisão dos trabalhos empíricos focados no mercado cambial que compõem a 

base intelectual desta dissertação. O capítulo 3 faz um breve resumo das 

características do mercado cambial brasileiro. Já o capítulo 4 descreve a base 

de dados e o seguinte o modelo teórico. O capítulo 6 apresenta a análise 

empírica e o capítulo 7 conclui o trabalho.  
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2. Microestrutura de Mercado 

Uma das grandes dificuldades dos empiricistas em economia 

internacional é relacionar movimentos da taxa de câmbio aos fundamentos 

macroeconômicos, tais como oferta de moeda, atividade econômica e taxas de 

juros. A teoria sugere que a taxa de câmbio é determinada por tais 

fundamentos, mas desde Meese e Rogoff (1983) sabe-se que a taxa de câmbio 

entre dois países com taxas de inflação semelhantes pode ser bem aproximada 

por um passeio aleatório.  

De uma forma generalista, podemos dizer que nos modelos tradicionais 

de macroeconomia, a taxa de câmbio é igual ao valor presente descontado dos 

fundamentos, como pode ser visto abaixo: 

[ ]titi

i
t fEbbs Ω−= +

∞

=∑ 0
)1(  (2.1) 

 em que ts  representa o logaritmo da taxa de câmbio spot, 0>b>1 

representa a taxa de desconto, tΩ  o conjunto de informações publicamente 

conhecidas no instante t, e tf  representa os fundamentos macroeconômicos 

supracitados. Apesar de intelectualmente intuitivos, esses modelos não são 

empiricamente capazes de explicar uma parcela relevante dos movimentos da 

taxa de câmbio. Flood e Rose (1995), por exemplo, foram “levados a concluir 

que os determinantes mais críticos da volatilidade da taxa de câmbio não são 

macroeconômicos”.2 E foi tentando ocupar este espaço que Lyons (1991) 

buscou unir elementos da Teoria de Microestrutura, inicialmente circunscrita a 

Teoria das Finanças (apreçamento de ativos, finanças corporativas, etc.), à 

análise do mercado cambial.  

A Teoria de Microestrutura de mercado consiste em estudar o 

mecanismo pelo qual a demanda dos agentes é refletida nos preços dos ativos 

e nos volumes transacionados. Os trabalhos mais influentes são Kyle (1985), 

Glostem e Milgrom (1985), Stoll (1978), Amihud e Mendelson (1980). 

Madhavan (2000) constitui uma boa introdução ao tema.   
                                                 
2 Tradução livre do autor. 
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Esta literatura provê uma linha de raciocínio alternativa aos modelos de 

leilão walrasiano, que tipicamente assumem competição perfeita e livre 

entrada, ou seja, um mercado sem fricções. Como a questão central desta 

abordagem se relaciona ao processo em que o preço incorpora novas 

informações, os trabalhos precursores são relacionados com operações de 

agentes conhecidos como formadores de mercado (market makers), 

operadores que estão dispostos a comprar e vender ativos a preços pré-

estabelecidos.  

A diferença entre as cotações que estes agentes estão dispostos a 

comprar ou vender um determinado ativo, conhecido pela terminologia spread 

de compra e venda3, é uma das formas mais simples de fricção existente na 

negociação de ativos. Os modelos de microestrutura, variações da 

especificação geral descrita abaixo, tentam explicar as mudanças nos preços 

cotados pelos dealers ( tp∆ ) como função do fluxo de ordens recebido ( tx∆ ) e 

da variação da exposição líquida dos formadores de preço ( tI∆ ):  

 tttt vIxfp +∆∆=∆ ,...),( (2.2) 

O fluxo de ordem é positivo (negativo) quando a contraparte está 

comprando (vendendo) o ativo ao preço cotado pelo dealers. O custo de 

inventário pode ser entendido como o risco atribuído à manutenção de uma 

posição indesejada em custódia. Para regressar ao seu nível ideal de 

carregamento, os market makers alteram os preços em que estão dispostos a 

comprar ou vender ativos de forma a induzir o mercado a assumir essa 

posição. O foco deste trabalho, contudo, não é a relação entre tp∆  e tI∆ .  

Outra preocupação dos modelos de microestrutura diz respeito à 

informação privada e como estas são incorporadas pelos preços. A 

heterogeneidade informacional entre os agentes, pode ser ilustrada pelas 

diferentes motivações para operar. Uns negociam por necessidades de 

liquidez, suavizando seu consumo intertemporal através de ajustes em seus 

portfólios e não possuem nenhuma vantagem informacional sobre os demais. 

                                                 
3 Bid-ask spread, em inglês. 
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Outros, os traders informados4, possuem algum tipo de informação privada. O 

market maker não sabe, a priori, em qual categoria se encontra sua 

contraparte. O que ele sabe é que, na média, tem prejuízo quando opera com o 

último grupo, mas compensa essa perda com lucros sobre o primeiro. 

Logo, o processo de aprendizagem dos dealers é fundamental para a 

determinação dos preços dos ativos. A diferença entre o comportamento 

intertemporal dos traders informados e desinformados é que o primeiro grupo 

irá montar posições baseadas em suas crenças ex-ante a respeito dos 

fundamentos até que a informação ex-post seja relevada. Portanto, a direção 

das operações (compra ou venda) e o volume transacionado fornecem 

informações aos formadores de mercado, que a partir delas atualizam suas 

crenças. A existência de informações privadas dispersas na economia e a 

transmissão destas através do fluxo de ordens é o mecanismo que explica a 

relação positiva entre tp∆  e tx∆ .5  

A abordagem da microestrutura para o mercado cambial, em suma, é 

baseada em duas idéias centrais: (i) apenas parte das informações 

macroeconômicas relevantes à taxa de câmbio é publicamente conhecida num 

dado instante de tempo. A outra parte está dispersa e é detida pelos agentes 

de forma privada. (ii) Uma vez que a taxa de câmbio nada mais é do que o 

preço da moeda estrangeira cotado pelos dealers em termos da moeda 

doméstica, esta só poderá refletir as informações conhecidas pelos dealers. 

Consequentemente, a taxa de câmbio só irá refletir as informações dispersas 

na economia quando estas foram assimiladas pelos dealers – um processo que 

acontece via negociação.  

Devemos ter em mente que o fato do fluxo de ordens constituírem uma 

causa aproximada para os movimentos na taxa de câmbio não se contrapõe ao 

fato dos fundamentos macroeconômicos serem os verdadeiros causadores de 

                                                 
4 O conceito de um trader informado difere de um insider, que geralmente remete a um oficial 
corporativo que possui obrigações fiduciárias para com seus acionistas. No mercado de câmbio não há 
insiders.  
5 O trabalho de Easley e O’Hara (1987) mostra que a trajetória de ajustamento dos preços não precisa 
necessariamente convergir imediatamente para o preço “verdadeiro”, já que essa trajetória é determinada 
pelo histórico de negócios, que por sua vez também reflete as ações dos traders desinformados. 
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tais movimentos. Para Evans e Lyons (2002), esta interpretação é bastante 

plausível já que as projeções empíricas sobre o valor esperado dos 

fundamentos futuros são bastante imprecisas. As ordens, por outro lado, 

refletem apostas sobre os fundamentos futuros lastreadas por dinheiro.  

2.1 Revisão da Literatura Empírica: Microestrutura Aplicada ao 
Câmbio 6 

Em Evans e Lyons (2002), utilizando dados do mercado interdealer, os 

autores conseguem explicar incríveis 60% da variação da taxa de câmbio 

marco alemão/dólar com base, principalmente, no fluxo de ordens. Além disso, 

o estudo mostra que uma pressão compradora de dólares de US$1 bilhão 

deprecia o preço do dólar (em termos do marco) em 0,5%. Já Evans e Lyons 

(2005) analisa a relação entre o fluxo de ordens no mercado interdealer e o 

fluxo no mercado primário (dealer-usuário final).7 

Em Evans e Lyons (2007); que serviu de suporte para esta dissertação 

tanto do ponto de vista teórico quanto empírico e, portanto, será discutido 

exaustivamente em outras seções; os autores tentam analisar a relação entre 

os fundamentos macroeconômicos, o fluxo de ordens e a dinâmica da taxa de 

câmbio.8 Os resultados mostram que o fluxo possui uma capacidade de 

previsão significativa a respeito dos fundamentos macroeconômicos, adicional 

à contida na taxa de câmbio e em outras variáveis. Além disso, eles mostram 

que a capacidade do fluxo de ordens de prever variações futuras na taxa de 

câmbio é consistente com sua habilidade de prever como o mercado irá reagir 

ao fluxo de informações a respeito das variáveis macroeconômicas. 

Ao qualificar a discussão a respeito da relação entre os fundamentos e a 

taxa de câmbio, Froot e Ramadorai (2005) identificam três linhas de 

pensamento. A visão “forte” centrada no fluxo de ordens – o fluxo de ordens 

causa variações na taxa de câmbio devido à capacidade deste de agregar 

informações privadas, que quando reveladas, impactam positiva e 

permanentemente a taxa de câmbio. A visão “fraca” do fluxo de ordens – o 

                                                 
6 A literatura empírica sobre a capacidade de previsão fora da amostra será abordada na seção 6.2. 
7 Na seção 6.1 há mais referências sobre este trabalho.  
8 Engel e West (2005) tratam do mesmo assunto. 
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fluxo de ordens traz informações a respeito dos desvios dos fundamentos ao 

invés dos valores propriamente ditos dos fundamentos e, portanto, impactam a 

taxa de câmbio apenas temporariamente. E, por fim, a visão “exclusivamente 

centrada nos fundamentos” – o fluxo pode responder de forma passiva aos 

fundamentos ou pode simplesmente não conter informações sobre os 

fundamentos ou desvios em relação aos fundamentos.  

Os autores examinam a relação entre o excesso de retorno cambial9, o 

fluxo de transações dos investidores institucionais e fundamentos 

macroeconômicos (taxa de câmbio real e o diferencial de juros real) e 

encontram evidências de que o fluxo ajuda a prever variações temporárias no 

diferencial de juros, corroborando a visão “fraca” do fluxo. As justificativas de 

Evans e Lyons (2007) para este resultado são (i) a escolha dos fundamentos; 

(ii) a pouca representatividade do fluxo institucional (quando observado 

exclusivamente) e, principalmente, (iii) o fato de o fluxo de ordens não ser 

comandado pela variação nos fundamentos, mas sim, pela variação nas 

expectativas a respeito destes.    

Wu (2007) foi o primeiro trabalho a atentar para o mercado cambial 

brasileiro. A base de dados é similar à utilizada nesta dissertação, como pode 

ser observado no capítulo 5, e engloba todas as transações do mercado 

cambial primário doméstico entre julho de 1999 e junho de 2003, agregadas 

diariamente por tipo de contraparte: clientes comerciais, financeiros e o Banco 

Central. Para identificar e controlar um problema de viés que poderia ser 

causado em caso de endogeneidade entre movimentos na taxa de câmbio e a 

demanda pela moeda estrangeira, o autor estima um VAR estrutural. Os 

resultados apontam que frente a uma pressão compradora de US$1 bilhão, os 

dealers depreciam a taxa de câmbio em 2,7%. Ao mesmo tempo, uma 

depreciação de 1% diminui o fluxo comprador do segmento financeiro em 

US$111 milhões e do segmento comercial em US$46 milhões.  

O objetivo de Fernandes (2008) foi comparar o mercado à vista e o 

mercado futuro de câmbio no Brasil. Os resultados empíricos mostram que o 

                                                 
9 Variação da taxa de câmbio em excesso ao diferencial de juros.  
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mercado futuro apresenta spreads mais estreitos e menor impacto do fluxo de 

ordens sobre a cotação da taxa de câmbio: o fluxo de compra (venda) de US$ 

1 bilhão deprecia (aprecia) o câmbio futuro em 0,99% e o câmbio à vista em 

1,12%. Além disso, a cotação dólar futuro leva menos de 3 minutos para se 

ajustar ao fluxo de ordens, ao passo que a cotação à vista leva entre 4 e 5 

minutos. Finalmente, o autor mostra que (i) as cotações dos dez minutos 

anteriores e; (ii) o fluxo de ordens do mercado futuro são informativos para o 

dólar pronto, mas o contrário não ocorre. Essas evidências apontam que “o 

mercado futuro é o lócus da formação da taxa de câmbio, sendo então 

transmitida por arbitragem para o mercado à vista”.  

Laurini et al (2008) avalia algumas propriedades empíricas da 

microestrutura do mercado cambial brasilero. Devido à impossibilidade de se 

identificar, a partir da base de dados obtida, as transações efetuadas e, 

consequentemente, do fluxo de ordens, os autores concentraram seus esforços 

no spread de compra e venda, que pode ser entendido como custo de 

carregamento de inventário e ou de provisão de liquidez e por parte dos 

dealers. No período amostral foram encontradas evidências de que a 

incorporação de novas informações nos preços não é imediata, contrariando a 

hipótese de mercados eficientes e corroborando o modelo construído por 

Easley e O’Hara (1987).  

Outro aspecto bastante interessante do trabalho foi o uso de regressões 

quantílicas para abordar a forma assimétrica pela qual o spread se relaciona ao 

estado do mercado, mensurado a partir de variáveis de incerteza (volatilidade) 

e de liquidez (tempo entre duas ordens em segundos). Spreads acima de seu 

valor de equilíbrio mostram alto grau de persistência e reagem, 

proporcionalmente ao quantil, positivamente à volatilidade e à liquidez. Para 

spreads abaixo de seu valor de equlíbrio a relação é oposta, o que caracteriza 

uma relação não-linear de reversão à média nos spreads.  
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3.Mercado de câmbio no Brasil  

No Brasil, a negociação física de câmbio é dividida entre o mercado 

primário e o secundário, também chamado de interbancário. Outro lócus 

relevante para a formação da taxa de câmbio é o mercado de derivativos da 

BM&F. A operação no mercado primário implica na entrada ou a saída efetiva 

de moeda estrangeira do país. Esse é o caso das operações com 

exportadores, importadores, aplicadores ou recebedores de recursos no 

exterior, devedores pagando juros ou credores recebendo juros de dívidas 

pregressas, viajantes, etc. Já no mercado secundário, a moeda estrangeira 

simplesmente migra do ativo de um banco para o de outro e também são 

denominadas operações interbancárias. 

Praticam operações no mercado secundário apenas bancos autorizados 

pelo Banco Central do Brasil. Como na maioria dos países, o Brasil adota o 

sistema de mercado descentralizado com múltiplos dealers. Contudo, como 

não poderia deixar de ser, o sistema praticado aqui tem certas 

particularidades.10 Se no mercado internacional, as negociações entre bancos 

acontecem através de sistemas eletrônicos, nosso mercado interbancário é 

basicamente intermediado por sociedades corretoras, que estabelecem em 

suas mesas de operações verdadeiros pregões pelo telefone. Dado sua 

opacidade, o processo de aprendizagem nesse mercado, nas palavras de 

operadores, envolve de forma ainda mais acentuada o que o professor 

Goodhart chamou de habilidade de leitura da movimentação de suas 

contraparte; e questões como reputação e liderança. 

 Depois de negociadas, as operações devem ser, obrigatoriamente, 

registradas e confirmadas no sistema eletrônico de informações do Banco 

Central do Brasil, o Sisbacen. No mercado de câmbio futuro, as transações de 

compra ou venda são realizadas diretamente com a Câmara de Derivativos da 

BM&F, que atua como contraparte central para as pontas compradora e 

vendedora. Os participantes são obrigados a depositar uma margem de 

                                                 
10 Garcia e Urban (2004) descrevem minuciosamente o mercado cambial brasileiro.  
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garantia, contra a qual são debitadas ou creditadas as variações diárias da taxa 

multiplicadas pelo valor dos contratos de modo a manter uma margem mínima.  

A legislação concernente ao mercado futuro é muito menos restritiva 

quando comparada ao mercado à vista. Enquanto somente os bancos 

autorizados pelo Bacen podem carregar moeda estrangeira à vista, qualquer 

instituição ou mesmo investidores pessoa física podem carregar posições 

futura, desde que atingidas condições impostas pela corretora e pela BM&F. 

Esse arranjo institucional faz com que diversas operações atípicas do mercado 

à vista sejam transferidas para o mercado futuro, tornando este mais líquido e 

consequentemente o principal lócus de formação da taxa de câmbio, conforme 

argumentam Garcia e Urban (2004).  

As operações com ativos financeiros de uma maneira geral têm como 

objetivo o hedge, a arbitragem e a especulação. No caso do câmbio, a 

operação mais comum neste tipo de mercado envolve a arbitragem entre taxas 

de juros. O banco capta dinheiro no exterior em países onde a taxa de juros é 

baixa – Estados Unidos (ou Japão) – vende os dólares (ou ienes) no mercado 

interbancário e aplica os reais no mercado doméstico.  No Brasil, observamos 

que o carry trade não só é lucrativo, como apresenta retornos superiores ao 

diferencial de juros, já que na prática o real sofreu um processo de apreciação 

desde a crise pré-eleitoral de 2002 até o estouro da crise financeira de 2008. 

Outra prática comum no mercado interbancário é a arbitragem entre a taxa de 

câmbio negociada no mercado secundário e a taxa oferecida ao cliente no 

mercado primário. Ao comprar moeda estrangeira de seu cliente, por exemplo, 

o banco tenta vender essa mesma posição no mercado secundário com algum 

lucro de arbitragem.  

De uma perspectiva prática, diversas questões que o mercado de 

câmbio brasileiro vivencia ou vivenciou no passado recente dizem respeito à 

estrutura informacional. A introdução do pregão viva-voz de dólar pronto na 

Bolsa de Mercadorias & Futuros em fevereiro de 2006, estabelecida através da 

reestruturação do Sistema Brasileiro de Pagamentos em 2002 gerou dúvidas 

se a fragmentação do fluxo de ordens entre diversos mercados afetaria a 

eficiência informacional. Mais tarde, a introdução do pregão eletrônico trouxe 
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consigo questões similares. Nesta ocasião, muito se discutiu se o livro de 

ofertas deveria ser aberto ao público, identificando a instituição originadora e a 

profundidade da ordem.  
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4 Modelo Teórico 
 

4.1 Intuição 
Suponha que uma firma deseja pagar juros sobre um passivo contraído 

em dólar junto a um organismo de financiamento internacional. Essa operação 

afeta o Balanço de Pagamentos e, portanto, representa um fundamento que 

deveria afetar a taxa de câmbio. Por outro lado, esse fato só se torna público 

com algum atraso, revelado como um item negativo na Conta Corrente.  

A empresa deverá abordar um banco (dealer A) para trocar reais por 

dólares para estar apta a completar sua transação. Neste momento, a 

informação privada da empresa foi transmitida com algum grau de precisão ao 

dealer A através do fluxo de ordem de compra (positivo). Em geral, como 

segunda etapa desta transação, esse banco se dirige ao mercado interbancário 

de dólar pronto ou ao mercado futuro para comprar dólares, de forma a reduzir 

sua exposição e com o objetivo de lucrar com o spread entre os mercados11.  

Esse sucessivo fluxo de ordens continua até que a taxa de câmbio tenha 

atingido seu novo patamar de equilíbrio.  

A assimetria no conjunto informacional entre os agentes é essencial 

para que o fluxo de ordens entre os clientes primários e o dealer e, 

posteriormente entre os dealers, impacte nos preços, pois é a transmissão da 

informação privada que faz com que a pressão compradora ou vendedora 

tenha impacto permanente nos preços.  

 

4.2 Dealers 
O modelo teórico segue Evans e Lyons (2007). Consideramos a escolha 

ótima dos M marketmakers do mercado de câmbio em duas rodadas de 

negociação. Em ambas, as cotações apregoadas são publicamente 

observadas e válidas para qualquer quantidade de dólares. Na primeira, o 

dealer apregoa valores, I
tmS , , com os quais ele estaria disposto a vender (ou 

                                                 
11 Este mecanismo, através do qual os bancos; ao evitarem um descasamento entre sua posição 

cambial atual e a desejada; propagam uma ordem no mercado primário para outros dealers no 

mercado secundário foi cunhado por Lyons (1997) como hot potato. 
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comprar) dólares para (de) os clientes primários. As ordens dos clientes 

primários são apenas observadas pelo dealer envolvido na negociação, 

configurando-se como uma fonte privada de informação.  

Na segunda rodada, os dealers cotam valores, II
tmS , , com os quais 

estariam dispostos a negociar no mercado interdealer. Paralelamente, iniciam 

negócios com as cotações fornecidas pelos outros marketmakers II
tmS ,' . Denota-

se por I
tm,Τ  o resultado líquido das ordens recebidas pelo marketmaker m na 

rodada I. Na segunda rodada, as ordens iniciadas pelo dealer m são denotadas 

por II
tm,Γ  , e as recebidas, por II

tm,Τ .  

O valor agregado das ordens recebidas pelos M dealers na rodada I é 

igual ao fluxo de ordens agregado dos clientes primários, tx∆ . O raciocínio é 

análogo para a rodada seguinte, de negociação interdealer. O agregado das 

ordens recebidas pelos dealers é igual ao agregado das ordens iniciadas por 

eles. 

t

M

m

I
tm

I
tm xS ∆=Τ∑

=1
,,  (4.1) 

∑∑
==
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tm SS

1
,,

1
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Cada cotação deve ser escolhida simultaneamente no início de cada 

rodada, de tal sorte que: 

)(,,
M
tt

II
tm

I
tm fSSS Ω===  (4.3) 

onde Im

I
tm

M
t ,Ω=Ω é o conjunto informacional comum a todos os dealers 

no início da rodada I  no período t. O equilíbrio tem três características básicas: 

(i) cada dealer cota o mesmo preço em ambas as rodadas; (ii) todos os dealers 

fornecem a mesma cotação; (iii) todas as cotações configuram uma função da 

informação comum disponível no início do período t.  

A possibilidade de negociação paralela com múltiplas contrapartes e o 

fato da cotação ser válida para qualquer quantidade de moeda estrangeira 

descarta a existência de uma cotação diferente de II
tS  na segunda rodada, já 

que neste caso o dealer estaria se expondo à arbitragem. O raciocínio é 

análogo para rodada I. O cliente primário é livre para escolher com quem irá 



23 

negociar, o que implica que os dealers devem apregoar as mesmas cotações, 

isto é, I
t

I
tm

I
tm SSS == ,', . Por fim, ao requerermos compatibilidade de incentivos, 

isto é, que todos os dealers desejem participar da primeira rodada, estamos 

descartando qualquer diferença entre I
tS e II

tS , já que cada dealer deve ter a 

mesma cotação nas duas rodadas para evitar perdas operacionais. 

Finalmente temos que as cotações da primeira rodada só serão comuns 

a todos os marketmakers se elas dependerem da informação que é comum a 

todos, isto é, M
tΩ . Isto não significa dizer que m

tΩ é igual entre os 

marketmakers. Um marketmaker m pode possuir informação privada no inicio 

do período t sobre a taxa de câmbio spot no futuro, ou seja, 1
''

1 ++ ≠ t
m
tt

m
t SESE , 

mas não pode utilizar esta informação em sua escolha da taxa de câmbio 

cotada sem se sujeitar a perdas de arbitragem. O agente utiliza este tipo de 

informação em suas decisões alocativas da segunda rodada, isto é, comprando 

ou vendendo dólares à cotação tS .   

Seja a taxa de câmbio spot dada pela seguinte expressão básica:  

iti

iM
ttt fbEbSs +

∞

=∑−==
0

)1()ln(  (4.4) 

Onde M
tE  é a expectativa condicionada à M

tΩ . A definição precisa dos 

fundamentos e forma específica do parâmetro b  depende do modelo 

macroeconômico em questão e não é o foco deste trabalho.  

Para que os dealers estejam dispostos a comprar e vender dólares à 

taxa de câmbio por eles cotada, ts  deve ser tal que o excesso do retorno 

esperado compense o risco da operação,ψ .  

ψ=−+∆ +++ ititit
M
t rrsE ˆ  (4.5) 

em que itit rr ++ − ˆ  é o diferencial de juros e ψ  é um prêmio de risco. 

A equação (4.4) nos mostra que o preço do dólar em reais cotado pelos 

dealers é igual à expectativa, condicionada ao conjunto comum de crenças dos 

dealers, do valor presente dos fundamentos, característica que a diferencia de 

(2.1). A implicação natural desta formulação é o fato de que informações sobre 

o estado corrente e futuro da economia só afetarão a taxa de câmbio quando, e 

se, provocarem revisões nas crenças dos dealers.  

Reescrevendo (4.4), temos que:  
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A equação (4.6) mostra que a evolução do conjunto informacional dos 

dealers pode afetar a taxa de câmbio através de dois canais. Primeiro, altera a 

diferença entre a estimativa dos dealers sobre o valor corrente dos 

fundamentos e a taxa de cambio spot, t
m
tt fEs − . Segundo, implica em novas 

revisões sobre os fundamentos futuros 11 )( +++ − it
m
t

m
t fEE  para 0≥i , que 

contribuem para os erros de previsão dos dealers sobre a taxa de câmbio spot 

no futuro, it
M
tt

M
t sEs +++ −≡ 11ε . Portanto, qualquer variável correlacionada com a 

chegada de novas informações que ajude o marketmaker a rever suas crenças 

sobre os fundamentos futuros, tal como o fluxo de ordens no período t, deverá 

também estar correlacionada à inovação na taxa de câmbio.  

Lembrando que o fluxo de ordens recebido na rodada I constitui uma 

informação privada do dealer, que é utilizada por eles ao iniciar negociações 

com outros dealers (isto é, ao escolher II
tm,Γ ). Como conseqüência, a rodada II 

agrega (ainda que parcialmente) a informação contida no fluxo de ordens 

cliente primário – dealer, aumentando o conjunto informacional comum do 

período t+1, M
t 1+Ω , afetando assim a escolha de 1+ts .  

 

4.3 Fluxo de Ordens 
Sem perda de generalidade, analisaremos um cliente primário 

representativo. Com esta simplificação, estamos abrindo mão da diferença 

informacional entre os agentes primários. Em notação, estamos impondo que 
P
t

p
t

p
t Ω=Ω=Ω ' . Por outro lado, permitimos heterogeneidade informacional entre 

dealers e clientes. 

O agente primário recebe um sinal privado os fundamentos, mas a 

informação contém ruídos. Este tipo de informação pode ser obtido através de 

pesquisa, no caso dos fundos de investimento ou pela demanda por bens e 
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serviços no caso das firmas. Com base neste sinal, o agente irá iniciar uma 

transação quer seja por hedge, arbitragem ou especulação para lucrar com sua 

vantagem informacional. O fluxo de ordens agregado será, portanto, 

relacionado à diferença entre as estimativas dos clientes primários e dos 

dealers a respeito da taxa de câmbio spot no futuro.  

)( 11 ++ −=∆ t
M
tt

P
tt sEsEx β (4.9) 

onde β  é uma constante positiva e P
tE é a expectativa condicional ao 

conjunto de crenças dos clientes primários. Caso os clientes primários sejam 

mais otimistas do que os marketmakers sobre 1+ts , isto é, 11 ++ > t
M
tt

P
t sEsE , 

haverá pressão compradora )0( >∆ tx .  

Partindo de uma caracterização bastante generalista para a dinâmica 

dos fundamentos, (dada em 4.10), poderemos fazer uma ligação entre estes e 

o fluxo de ordens de uma forma direta, como será visto em (4.19).  

11 ++ +∆=∆ ttt ufAf  (4.10) 

Em que 1+tu  é um vetor de choques com média zero. Quando os dealers 

cotam a taxa de câmbio spot de acordo com (4.4), podemos reescrever esta 

última equação como: 

t
M
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r

ϕ=  (4.11), em que: 
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Suponha que os clientes primários no instante t saibam coletivamente 

pelo menos tanto sobre a economia quanto os marketmakers, isto é, P
t

M
t Ω⊂Ω .  

Logo o lado direito de (4.12) pode ser reescrito como 11 )( ++ − t
M
t

M
t

P
t fEEE

r
ϕ  e vai 

depender da estimativa dos clientes sobre a forma como os marketmakers 

revisam suas crenças sobre os fundamentos futuros da economia.  

Quando P
t

M
t Ω=Ω , a diferença entre as expectativas sobre o valor spot 

da taxa de câmbio no futuro será nula já que 11 )( ++ − t
M
t

M
t fEE

r
 deve ser função de 

informações que não estão contidas em M
tΩ . Alternativamente, supondo que 
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os clientes primários possuam coletivamente um conjunto informacional 

superior sobre alguma variável tv , isto é, { }t
M
t

P
t v,Ω=Ω . Se os dealers revisam 

suas estimativas sobre 1+tf
r

 utilizando elementos de tv , então alguns elementos 

de 11 )( ++ − t
M
t

M
t fEE

r
serão estimados baseados em P

tΩ . Portanto, o fluxo de 

ordens deve ser correlacionado às variações das estimativas sobre os 

fundamentos. Formalmente, temos:  
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para uma dada κ que Evans e Lyons (2007) denominaram “ritmo de 

agregação informacional”. Caso os dealers não agreguem novas informações 

em t, 111 +++ = t
M
tt

M
t fEfE

rr
, ou ainda, caso os clientes esperem que os dealers não 

sejam capazes de incorporar novas informações durante o período t, 

0)( 111 =− +++ t
M
tt

M
t

P
t fEfEE

rr
,κ será nula12. Caso o período t seja totalmente 

revelador de tal forma que P
t

M
t Ω=Ω +1  , 1=κ 13. Nesta situação, 11 )( ++ − t

M
t

M
t fEE

r
 

será igual a 11 )( ++ − t
M
t

P
t fEE

r
. Por fim, em casos intermediários em que o ritmo de 

agregação e incorporação de novas informações é mais lento, 10 << κ . Neste 

caso, o fluxo de ordens e a diferença entre a expectativa da taxa de câmbio 

spot no futuro entre primários e dealers, 11 ++ − t
m
tt

p
t sEsE  serão dados pelas 

seguintes expressões:  
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A intuição básica do modelo é que se os clientes primários tiverem mais 

informações sobre a economia do que os dealers e os dealers forem capazes 

de assimilar parte desta informação a partir do fluxo de ordens em cada 

período, então o fluxo de ordens deverá ajudar a explicar variações no 

diferencial de previsões (entre dealers e clientes primários) a respeito dos 

fundamentos econômicos.  
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5 Base de Dados 
A base de dados desta dissertação agrega informações sobre as 

transações entre dealers e os usuários finais no mercado cambial primário, a 

taxa de câmbio Real/dólar spot, algumas variáveis de controle e uma proxy 

para a revisão da crença dos agentes sobre os fundamentos 

macroeconômicos. 

5.1 Fluxo  
A informação sobre as transações cambiais é originária do sistema de 

informações do Banco Central, Sisbacen14, agregada numa periodicidade diária 

e mensurada em bilhões de dólares; calculada como a diferença entre o valor 

total das ordens de compra e o total das ordens de venda da moeda norte-

americana.  

Uma das vantagens dos dados utilizados é a cobertura de 100% das 

transações do mercado primário envolvendo os setores comercial e financeiro. 

A série identifica o tipo da contraparte da operação, o que nos permite analisar 

se o comportamento de cada segmento de agentes é similar e se o processo 

de revisão das crenças dos dealers difere para cada tipo de usuário final. Pelo 

fato de as transações do mercado primário capturar as necessidades cambiais 

primitivas da economia, a base de dados permite uma análise mais alinhada à 

moderna teoria macroeconômica. 

Outro ponto importante é sua extensa janela temporal, cobrindo o 

período de janeiro de 1999 a maio de 2008. Além disso, por conta da 

burocracia envolvida nas negociações do mercado primário, não é necessária a 

utilização de algoritmos para identificação do originador/iniciador da transação, 

que é realizada de forma direta.  

A crítica de Laurini et al (2008) a respeito desta base de dados é 

invalidada pelo modelo construído no capítulo anterior. Segundo os autores, o 

atraso na divulgação destas informações por parte do Banco Central aos 

agentes de mercado implicaria que tais informações não afetariam a 

                                                 
14 É obrigatório o registro de todas as operações de câmbio realizadas no país através do Sisbacen, um 
sistema de coleta armazenagem e troca de informações que liga o Banco Central a todos os agentes 
operando no mercado financeiro nacional. A informação gerada no Sisbacen pelos dealers só pode ser 
observada pelo Banco Central, e somente com algum atraso é divulgado ao mercado um sumário numa 
freqüência temporal menor. 
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negociação em t. O modelo teórico, contudo, deixa claro que a negociação no 

mercado primário constitui uma informação privada para o dealer e que, a 

relação entre a taxa de câmbio e o fluxo primário será dada pela parcela desta 

informação a ser transmitida para todo o mercado através da negociação 

interdealer durante t.  

5.2 Expectativas 

Cabe uma explicação para facilitar a compreensão da diferença entre o 

fundamento macroeconômico e a expectativa a seu respeito. Seja o 

fundamento f , que ocorre durante o período τ , que acaba no dia )(τT , com 

valor )(τTf . A divulgação de dados a respeito de )(τTf só ocorre em )(τD , depois 

do encerramento do período τ , com atraso de )()( ττ TD − dias. A expectativa q 

de f  avaliada no dia t pertencente ao período τ  é o valor esperado de )(τTf  

baseado no conjunto de informações disponíveis aos dealers no início do dia t, 
M
tΩ , isto é: 

 [ ]M
tTtT fEq Ω≡ )()( ττ  (5.1) 

Esta especificação de expectativa, condicionada às informações 

disponíveis em t, assegura que pode ser utilizada como variável que afeta o 

mercado durante o dia t. Os modelos macroeconômicos tradicionais, ao 

contrário, utilizam-se das séries que contém informações não disponíveis aos 

participantes do mercado durante o dia t. Outro atributo vantajoso é a 

freqüência dos dados. Enquanto os fundamentos são agregrados 

trimestralmente (no caso do PIB) ou mensalmente (produção industrial e 

inflação), as expectativas variam dia a dia, o que pode ser ilustrado pelas 

figuras 5.1 e 5.2. 

Evans e Lyons (2007) desenvolvem estimações em tempo real para as 

expectativas sobre os fundamentos baseada em informação publicamente 

disponível até a data em questão. Por exemplo, a partir de dados divulgados 

até a segunda semana de agosto (como inflação de julho, PIB do segundo 

trimestre, etc), constroem uma estimativa para o crescimento do PIB norte-
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americano no terceiro trimestre do ano. A estimativa é refeita cada vez que há 

uma atualização no estado (divulgação pública) de uma variável explicativa 

para o PIB trimestral norte-americano. 

A abordagem adota neste trabalho foi mais simples. Utilizamo-nos 

diretamente das expectativas de mercado sobre diversas variáveis 

macroeconômicas atualizadas diariamente pelo Banco Central brasileiro junto 

às instituições financeiras. “Atualmente, a pesquisa acompanha as expectativas 

de mercado para diferentes índices de preços, crescimento do PIB e da 

produção industrial, taxa de câmbio, taxa Selic, variáveis fiscais e indicadores 

do setor externo.” 15 

  
Figura 1 Expectativas de Mercado sobre IPCA para o mês corrente e IPCA 
divulgado (% a.m.): abril de 2000 a abril de 2008 
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 Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE. Elaboração do autor16 

 
Utilizamos quatro séries de expectativas divulgadas pelo Bacen: (i) 

inflação mensal; (ii) inflação doze meses à frente; (iii) produção industrial 

mensal; (iv) PIB trimestral, e medimos a variação nas crenças a respeito 

                                                 
15 http://www4.bcb.gov.br/?FOCUSINTRO  
16 Somente como caráter ilustrativo, a divulgacão das séries foi articialmente computada como sendo no 
último dia útil do período de referência.  
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dessas variáveis semana a semana. Quando as duas semanas pertencerem ao 

mesmo período τ , a inovação das crenças será dada pela seguinte fórmula: 

[ ] [ ]M
jST

M
jSTjSTjST fEfEqq )1()()()()1()()()( −− Ω−Ω≡− ττττ  (5.2) 

 Em que )( jS denota o último dia da semana j e M
jS )(Ω  contém somente 

informações conhecidas no início de )( jS . Neste caso, a inovação da 

expectativa só deverá incorporar as novas informações a respeito do valor de  

f  no período atual, )(τTf , o que significa que não estará correlacionada à 

M
jS )1( −Ω . Quando a variação semanal ocorrer em períodos diferentes, temos: 

[ ] [ ]{ } [ ]M
jSTT

M
jST

M
jSTjSTjST ffEfEfEqq )1()()1()1()1()()1()1()()()1( −+−++−+ Ω−+Ω−Ω≡− ττττττ

(5.3)  

O primeiro elemento lado direito de (5.3) contém as novas informações 

sobre )1( +τTf e, portanto, não deverá ser correlacionado à M
jS )1( −Ω . Já o segundo 

identifica a expectativa ex-ante da variação em f  entre os períodos τ  e 1+τ . 

Este termo é função de M
jS )1( −Ω  e, portanto, poderá ser correlacionado a 

inovações passadas nas crenças.  

 
Figura 2 Expectativas de Mercado sobre PIB para o trimestre corrente e PIB 
divulgado (crescimento % sobre mesmo período do ano anterior.): novembro de 
2001 a junho de 2008  
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Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE. Elaboração do autor 
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5.3 Variáveis de controle 

São considerados três controles macroeconômicos padrões na literatura: 

o diferencial de juros, medido pela diferença entre a taxa over Selic e a Libor de 

um mês em dólar, (ambas em % a.a.); o prêmio de risco país medido pelo 

EMBI+ Brasil e o Ibovespa. Todas as variáveis foram calculadas com base no 

fechamento do último dia útil do período. As séries foram diferenciadas: 

 ))//()/ln(( 11 ktkttt liborselicliborselicrdeltadifju −−=  

)/ln( 1ktt embiembideltaembi −=  

)/ln( 1ktt ibovespaibovespadeltaibov −=  

A tabela 1 mostra as estatísticas descritivas dos dados agregados numa 

freqüência temporal mensal. Como pode ser visto a variação do logaritmo da 

taxa de câmbio tem média muito próxima à zero. Além disso, a série não 

apresenta correlação serial significativa, o que indica que o processo gerador 

de ts  pode ser bem representado por um passeio aleatório, como 

demonstraram Messe e Rogoff (1983).  

 

Tabela 1 Estatísticas Descritivas 
média mediana mínimo máximo desv. pad. assimetria curtose

 µ3/µ2
3/2  µ4/µ2² ρ1 ρ2

deprec. ∆st 0,0028 -0,0021 -0,1816 0,4952 0,0712 3,2262 23,2920 -0,0430 -0,0412

Controle
deltaibov 0,0207 0,0207 -0,1925 0,2155 0,0808 -0,2088 2,8946 0,0902 0,0139
deltaembi -0,0154 -0,0284 -0,3620 0,4562 0,1413 0,6721 4,1618 -0,0174 0,1001
deltadifjur -0,0022 -0,0153 -0,3218 0,3806 0,1007 0,6499 5,6096 0,4848 0,3327

Expectativas
prod. industrial -0,0183 0,0000 -0,8000 0,7000 0,3007 -0,3327 3,3035 0,4036 0,0952
ipca 0,0723 0,0350 -0,7500 1,7000 0,2672 2,4893 17,4530 0,5922 0,2516

Fluxo de ordens
total -1,6155 -0,7809 -16,5650 6,1333 3,2485 -1,5312 6,8785 0,4732 0,4156
comercial -3,0386 -2,3182 -10,4410 0,5309 2,4691 -0,9876 3,4903 0,6975 0,6910
financeiro 1,4231 1,1710 -6,3789 11,6440 2,4616 0,3633 5,8053 0,3141 0,1145

autocorrelação**

Nota: Todas as variáveis têm frequência mensal. **valor crítico a 5%: 0,18438  
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Todas as séries analisadas são leptocúrticas17, à exceção do retorno 

geométrico do Ibovespa. Este último resultado não se repetiu para a série 

diária, cuja curtose amostral alcançou 22,9 (resultado não reportado). A 

variação cambial e a expectativa de inflação apresentaram forte assimetria a 

direita. Já os fluxos de ordens total e comercial apresentaram forte assimetria a 

esquerda.  

As autocorrelações são positivas e significantes para o fluxo de ordem e 

para as proxies de revisão das expectativas dos dealers. O fluxo comercial é 

constantemente negativo, como pode ser visto na figura 5.3, o que indica 

pressão de venda de moeda estrangeira, fato que ilustra bem a condição de 

saldos positivos de Balança Comercial vivenciado pelo Brasil no período. Dos 

113 meses da amostra, somente dois apresentaram fluxo positivo. Já no 

segmento financeiro, a série é mais volátil, mas 1ρ  também é significativo (as 

demais defasagens não são significativas). Para este segmento, a pressão é 

contrária, isto é, de compra de dólares.  

A autocorrelação das variáveis de expectativa dos dealers reflete o fato 

de que projeções de crescimento da produção industrial ou da inflação são 

positivamente relacionadas às suas respectivas defasagens. A implicação é 

que a revisão das crenças dos dealers sobre uma determinada variável reflete 

a chegada de novas informações sobre o estado da própria. Portanto, nossas 

proxies nos permitirão capturar as variações nas percepções sobre o estado da 

economia e não sobre sua evolução de fato.  

 

                                                 
17 Quando comparada à normal, uma distribuição leptocúrtica apresenta pico mais alto (maior 
probabilidade de eventos ao redor da média) e caudas mais pesadas (maior probabilidade de eventos 
extremos).  
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Figura 3 Fluxo de ordens semanal (em US$ bilhões) no mercado primário: segmento 
comercial e financeiro – de jan/1999 a maio/2008 
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Fonte: Banco Central do Brasil, cálculos do autor.  
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6. Análise Empírica  
 

Com o intuito de se evitar resultados espúrios, foram realizados testes 

ADF e Philips-Perron de raiz unitária sobre as variáveis. Os resultados 

apresentados na tabela 2 indicam que as séries de fluxo de ordem são I(0). Por 

outro lado, as séries dólar, embi, difjur e ibovespa são I(1), motivo pelo qual 

foram utilizadas em diferença para garantir resultados consistentes. A seguir é 

testada a precedência temporal entre o fluxo de ordens desagregado e a 

variação cambial. 

 

Tabela 2 Testes de Raiz Unitária 

nada constante tendência nada constante tendência
comercial 0,052 0,006 0,000 0,000 0,000 0,000
financeiro 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
total 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
dolar 0,652 0,096 0,405 0,631 0,093 0,395

1a dif 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
embi 0,202 0,785 0,598 0,180 0,786 0,638

1a dif 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
dif jur 0,514 0,866 0,975 0,507 0,822 0,961

1a dif 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ibovespa 0,996 0,876 0,771 0,997 0,885 0,797

1a dif 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
comercial 0,082 0,014 0,000 0,000 0,000 0,000
financeiro 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
total 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
dolar 0,661 0,086 0,366 0,621 0,078 0,334

1a dif 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
embi 0,144 0,767 0,688 0,146 0,760 0,647

1a dif 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
dif jur 0,351 0,633 0,902 0,477 0,736 0,928

1a dif 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ibovespa 0,997 0,867 0,788 0,997 0,861 0,752

1a dif 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
comercial 0,717 0,731 0,000 0,045 0,000 0,000
financeiro 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
total 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
dolar 0,481 0,638 0,916 0,480 0,735 0,954

1a dif 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
embi 0,193 0,753 0,577 0,203 0,740 0,577

1a dif 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
dif jur 0,311 0,494 0,812 0,431 0,647 0,881

1a dif 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ibovespa 0,998 0,874 0,813 0,997 0,860 0,813

1a dif 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: Hipótese nula de não-estacionariedade. Parte-se de um teste mais generalista até um mais específico, a opção mais 
adequada foi destacada em negrito. p-valores reportados.
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frequência variável
ADF Philips-Perron

 



36 

Como pode ser visto na tabela 3 abaixo, ao nível de significância de 5% 

é rejeitada a hipótese de que a depreciação cambial não causa no sentido de 

Granger o fluxo de ordem comercial para todas as freqüências de agregação. 

Também é rejeitada a hipótese nula de que o fluxo comercial e o fluxo 

financeiro não se causam mutuamente no sentido de Granger na agregação 

diária. Para todas as outras combinações entre fluxos de ordens, comercial e 

financeiro, e depreciação cambial não se rejeita a hipótese nula de não 

causalidade no sentido de Granger (ao nível de 5%).  

 

Tabela 3 Teste de Causalidade de Granger 
frequência variável 1 variável 2 p-valor

fin deprec 0,197
deprec fin 0,056
com deprec 0,138
deprec com 0,001
com fin 0,024
fin com 0,000
fin deprec 0,926
deprec fin 0,336
com deprec 0,159
deprec com 0,000
com fin 0,386
fin com 0,113
fin deprec 0,665
deprec fin 0,193
com deprec 0,277
deprec com 0,033
com fin 0,841
fin com 0,535

di
ár
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se

m
an

al
m

en
sa
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6.1 Correlação entre fluxo e depreciação.  
 

No capítulo 4, mencionamos que a taxa de câmbio spot cotada pelos 

dealers deve satisfazer ψ=−+∆ +++ ititit
M
t rrsE ˆ . Combinando esta equação à 

identidade 1111 ++++ −+∆≡∆ t
M
ttt

M
tt sEssEs  e à equação (4.11), temos que: 

tt
M
ttt ZsEss Φ+−=∆ +++ 111  

        tt
M
tt

M
t ZfEfE Φ+−= +++ )( 111

rr
ϕ  (6.1) 

Em que ψ+−≡Φ ++ itit rrZ ˆ . O prêmio de risco, ψ , é capturado pelo 

retorno do mercado acionário e pelo prêmio de risco-país, medido pelo Embi+. 
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Em (6.1) temos que a taxa de depreciação pode ser explicitada, além das 

variáveis de controle, como função da revisão do conjunto de crenças dos 

dealers sobre o estado da economia.   

São dois os canais que levam à atualização do conjunto de crenças dos 

dealers: (i) informação pública anunciada logo no início de t+1, isto é antes que 

os dealers cotem 1+ts ; (ii) informação privada dispersa contida no fluxo de 

ordens entre t e t+1 e este último é o canal em que estamos interessados em 

explorar. Seja tv  o vetor que denota as novas informações obtidas pelos 

dealers entre o início de t e t+1, isto é, { }t
M
t

M
t v,1 Ω=Ω + . Logo: 

[ ]M
tttvft

M
tt

M
t vEvfEfE

tt
Ω−Β=−

++++ (,111 1

rr
 (6.2) 

Sabemos que o fluxo de ordens é um elemento de tv . Portanto, quando 

o fluxo de ordens segue (4.19), a taxa de depreciação também pode ser 

reescrita como:  

ttt
M
ttt ZxExs ζδ +Φ+∆−∆=∆ + )(1  (6.3) 

em que 
tt vf ,1+

Β= ϕδ e tζ  é a porção de )( 111 +++ − t
M
tt

M
t fEfE

rr
ϕ  não 

correlacionada ao fluxo de ordens, tx∆ . Como estratégia empírica, utilizamos o 

fluxo de ordens dos setores financeiro e comercial como proxy para 

)( t
M
tt xEx ∆−∆ , com os resultados apresentados na tabela 4 abaixo. Notem que 

a taxa de depreciação será correlacionada ao fluxo de ordens não apenas pelo 

fato de que as expectativas dos agentes primários e dos dealers diferirem a 

respeito dos fundamentos econômicos, mas também porque existe a crença 

por parte dos agentes de que os dealers deverão assimilar parte das 

informações através do fluxo de ordens. Neste contexto, Evans e Lyons (2007) 

relatam que esta correlação nos informa sobre: (i) a existência de informações 

dispersas; (ii) o ritmo com que a agregação desta informação ocorre.  
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Tabela 4 Impacto do Fluxo de Ordens na Variação da Taxa de Câmbio 
frequência ddifjur dembi dibov com fin R²

0,012 0,148 *** 0,004 -0,322 *** 0,191
(0,49) (7,62) (0,08) (-3,96) 
0,010 0,156 *** -0,005 0,015 0,168
(0,42) (8,16) (-0,09) (0,55)
0,012 0,148 *** 0,004 -0,327 *** -0,020 0,191
(0,50) (7,58) (0,08) (-4,18) (0,63)
0,016 0,211 *** -0,035 -0,134 ** 0,332
(0,30) (4,37) -(0,45) (-2,07) 
0,012 0,217 *** -0,037 0,288 * 0,343
(0,24) (-0,50) (1,66)
0,013 0,216 *** -0,037 -0,042 0,272 0,343
(0,25) (4,33) -(0,50) (-0,48) (1,39)
0,064 0,415 *** 0,224 ** 0,261 0,467
(1,27) (8,34) (2,57) (1,27)
0,061 0,418 *** 0,215 ** 0,455 ** 0,483
(1,23) (8,52) (2,51) (2,25)
0,047 0,423 *** 0,216 ** 0,341 * 0,509 ** 0,497
(0,95) (8,68) (2,55) (1,68) (2,50)
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Nota: estatistica-T entre parentesis. Os coeficientes dos fluxos de ordem foram multiplicados por 100. Os erros
padrão foram corrigidos utilizando-se a matriz de covariância consistente com autocorrelação e heteroscedasticidade de
Newey e West.  

 

Diversas interpretações surgem a partir da observação da tabela 4 

acima. Primeiro, apesar de apresentarem o sinal esperado, notamos que 

nenhum coeficiente de diferencial de juros é estatisticamente significativo, o 

que não chega a ser surpreendente dada a extensa literatura empírica que 

examina a paridade descoberta da taxa de juros18.  

Assim como reportado em Evans e Lyons (2007), a parcela da variação 

da taxa de câmbio explicada pelas variáveis sobe com a redução da freqüência 

de agregação: no modelo em que ambos os segmentos do mercado primário 

são abordados, o R² sobe de 19% quando se passa de um horizonte de 

agregação diário para 34% (semanal) e finalmente para 50% (mensal).   

Agora, uma questão técnica. Como os coeficientes dos fluxos de ordem 

foram multiplicados por 100, tem-se que uma pressão compradora de US$1 

bilhão, desvaloriza o câmbio em %β . Podemos observar que os impactos do 

fluxo de ordens dos dois segmentos diferem bastante entre si, alguns são 

positivos, outros negativos, alguns são estatisticamente significativos enquanto 

outros não. Além disso, é difícil entender porque o fluxo de ordens dos clientes 

                                                 
18Fenômeno conhecido como foward premium puzzle ou uncovered parity puzzle. Em nível teórico não 
existe consenso a este respeito, mas as explicações variam desde a existência de um prêmio de risco, a 
ineficiência dos mercados, a aprendizagem, o problema de peso e o comportamento irracional dos 
agentes, ver Taylor (1995), Fama (1984), Froot, Thaler (1990) e Garcia e Olivares (2001).  
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aparentemente contém informações numa freqüência temporal, mas não na 

outra. 

Quando a agregação é diária (ou semanal para a primeira 

especificação), por exemplo, o coeficiente que mede o impacto da pressão 

compradora do segmento comercial é negativo e estatisticamente significativo, 

o que é contra-intuitivo. Na visão dos marketmakers, o fluxo comprador do 

segmento comercial é interpretado como uma indicação de que o dólar já está 

supervalorizado. Por outro lado, o fluxo positivo por parte do setor financeiro é 

positivo (ou seja, desvaloriza a moeda nacional) em cinco de um total de seis 

especificações possíveis (à exceção da especificação mais completa para 

agregação diária) e estatisticamente significativo em três casos: para a 

agregação semanal em que só o fluxo financeiro é levado em consideração e 

para a agregação mensal nas duas especificações.  

A chave para interpretar coeficientes negativos e tão diferentes entre si 

está na distinção entre o fluxo de ordens não esperado, t
M
tt xEx ∆−∆ ,como 

imposto pelo modelo, e a contraparte empírica adotada, o fluxo cliente primário 

– dealer. De acordo com a formulação teórica construída nesta dissertação, a 

variação realizada da taxa de câmbio reflete a revisão das cotações dos 

dealers, que é resultado da chegada de novas informações a respeito do 

estado da economia. 

Estas informações chegam através de anúncios públicos de indicadores 

econômicos e do fluxo de ordens interdealer. A informação privada contida 

numa ordem entre clientes finais e um dealer qualquer só irá afetar a taxa de 

câmbio quando esta puder ser inferida através do fluxo interdealer observado 

por todos os dealers. Evans e Lyons (2005) mostram que os coeficientes de 

cada segmento não possuem uma interpretação estrutural, apenas mapeiam 

de que forma a revisão do conjunto de crenças dos dealers reflete as variações 

no fluxo de ordens para cada tipo de usuário final.  

Deve ser mencionado que o coeficiente negativo e estatisticamente 

significativo para o fluxo de ordem do setor comercial na série diária também foi 

obtida por Wu (2007). Segundo o autor, a causa desse fenômeno é explicada 

pela endogeneidade entre as variáveis, o que invalidaria o uso do método de 

estimação por mínimos quadrados. De um lado, movimentos na taxa de câmbio 
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alteram os preços de bens e ativos estrangeiros (e a percepção dos agentes 

primários sobre o estado da economia), afetando o fluxo de ordens; de outro, a 

pressão de compra sobre a moeda estrangeira contém informações privadas 

que são percebidas em algum grau pelos dealers, afetando a taxa de câmbio 

por eles cotada. Com o intuito de enriquecer a análise comparativa resolvemos 

estimar um VAR estrutural como construído por Wu (2007). As intuições e os 

resultados encontrados estão no apêndice deste trabalho.   

6.2 Previsão fora da amostra 
O objetivo desta seção consiste em avaliar a capacidade de previsão 

fora da amostra do modelo.  Iremos propor uma investigação à luz do trabalho 

de Meese e Rogoff (1983). Posteriormente, iremos verificar se esta capacidade 

é consistente com a habilidade do fluxo em prever os fundamentos que afetam 

a taxa de câmbio.  

Serão comparados três modelos a um passeio aleatório (PA) dado em 

(6.4), considerado benchmark. Os outros são: (i) um modelo de microestrutura 

puro dado em (6.5), em que as variáveis explicativas são os fluxos de ordem do 

segmento financeiro e comercial; (ii) um modelo macroeconômico/financeiro 

dado em (6.6), cujas variáveis independentes são o diferencial de juros, o 

premio de risco país e o Ibovespa; (iii) um modelo híbrido dado em (6.7), tal 

como desenvolvido nesta dissertação, que incorpora elementos 

macroeconômicos e de microestrutura. Compara-se a capacidade preditiva um, 

dois e cinco períodos à frente em diversas freqüências de agregação (diária, 

semanal e mensal). 

A estratégica empírica adotada é o procedimento conhecido como rolling 

regressions, padrão na literatura19. Este método consiste em estimar os 

parâmetros do modelo com base numa janela amostral escolhida (p.ex. 100 

períodos) para produzir p-previsões fora da amostra. Posteriormente, desloca-

se (ou “rola-se”) a janela amostral p-períodos à frente e repete-se o 

procedimento. Este processo é repetido até que todas as previsões fora da 

amostra sejam produzidas. Uma das vantagens deste método é que o poder do 

teste é mantido constante uma vez que a janela amostral tem tamanho fixo. Os 

                                                 
19 Meese e Rogoff (1983), Cheung, Chinn, Pascual (2002), Evans e Lyons (2005), Fernandes (2008).  
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modelos (6.5), (6.6) e (6.7), descritos abaixo, são estimados através do método 

de Mínimos Quadrados. 

11 ++ =− ttt ss ε  (6.4)  

1,2,11 ++ +∆+∆+=− ttfintcomtt xxss εββα  (6.5)  

15431 ++ ++++=− tttttt deltaibovdeltaembirdeltadifjuss εβββα (6.6) 

1543,2,11 ++ ++++∆+∆+=− tttttfintcomtt deltaibovdeltaembirdeltadifjuxxss εβββββα  

(6.7) 

Serão utilizadas duas métricas como forma de comparação entre os 

modelos: (i) a razão entre o Erro Quadrático Médio do modelo em questão e o 

do passeio aleatório – valores menores do que 1 indicam maior capacidade 

preditiva (comparativamente ao PA); (ii) uma estatística de mudança de 

direção, que é calculada como o número de previsões corretas da direção da 

mudança da taxa de câmbio sobre o total de previsões. (A previsão acerta a 

direção da mudança se ptpt ss ++ >  ocorrer simultaneamente a ptpt ss ++ > ˆˆ  ou se 

ptpt ss ++ <  ocorrer simultaneamente a ptpt ss ++ < ˆˆ ). Para ambas, a estatística de 

Diebold-Mariano, definida como a razão entre a média amostral da diferença da 

perda20 e sua variância assintótica, nos permite testar a hipótese nula de não-

diferenciação da capacidade preditiva (entre o modelo e o PA). A diferença da 

perda para o primeiro caso é calculada como a diferença entre o EQM do 

modelo em questão e o do PA. Já no segundo caso, a diferença da perda, td  

assume valor 1 quando a previsão acerta a direção da mudança da taxa de 

câmbio. Caso contrário esta assume valor nulo. Logo, esperamos encontrar 

valores de d acima de 50%. Em amostras grandes, a estatística de Diebold-

Mariano, 
T

d

/25,0

5,0−
, segue uma distribuição normal21.  

 

                                                 
20 Do inglês sample mean loss differential. 
21 Cheung, Chinn e Pascual (2002), Diebold e  Mariano (1995).  
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Tabela 5 Erro Quadrático Médio 
Macro Microestrut. Híbrido

frequência horizonte de  
amostral previsão

1 dia 0,722 *** 0,845 *** 0,666
2 dias 0,481 *** 0,604 *** 0,451
5 dias 0,345 *** 0,520 *** 0,347

1 dia 0,617 *** 0,858 * 0,622
2 dias 0,483 *** 0,638 *** 0,474
5 dias 0,420 *** 0,683 ** 0,527

1 dia 0,535 * 1,752 0,721
2 dias 0,483 * 1,354 0,705
5 dias 0,614 0,636 0,957

*Significância estatística - teste de Diebold-Mariano 
H0 não diferenciação na acurácia preditiva ***1%; **5%; *10%

diária

semanal

Modelo

mensal

 
 
Tabela 6 Acerto na Direção de Mudança da Variação 

Macro Microestrut. Híbrido

frequência horizonte de  
amostral previsão

1 período 58,1% *** 59,8% *** 61,1%
2 períodos 61,4% *** 61,2% *** 64,3%
5 períodos 63,8% *** 63,2% *** 66,7%

1p 63,9% *** 57,6% *** 66,2%
2p 65,8% *** 63,4% *** 68,0%
5p 67,8% *** 63,0% *** 72,6%

1p 60,4% ** 54,5% 62,4%
2p 67,3% *** 55,4% 65,3%
5p 72,3% *** 55,4% 69,3%

*Significância estatística - teste de Diebold-Mariano 
H0 não diferenciação na acurácia preditiva ***1%; **5%; *10%

Modelo

diária

semanal

mensal

 

 

Como se pode ver nas tabelas 5 e 6 acima, nas freqüências de 

agregação diária e semanal e em ambas as métricas propostas, a capacidade 

de previsão fora da amostra do modelo de microestrutura é superior a do 

passeio aleatório, resultado que está em linha com Evans e Lyons (2002) e 

Fernandes (2008). Este resultado evidencia que as fontes privadas de 

informação são essenciais para previsão de movimentos na taxa de cambio em 

alta freqüência. Além disso, podemos perceber que o modelo macroeconômico 

também possui capacidade de previsão superior ao PA, o que se opõe aos 

resultados empíricos para os pares das moedas mais negociados com dados 

de alta freqüência (Meese e Rogoff 1983). À medida que se reduz a freqüência 

de agregação, já se mostrou que os modelos macroeconômicos podem 
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desempenhar melhor do que o PA, como pode ser visto em Chinn e Meredith 

(2004).  

O bom desempenho empírico dos modelos macroeconômicos 

(comparativamente ao PA) se deve à elevada correlação dos movimentos da 

taxa de câmbio real/dólar com movimentos no prêmio de risco país, mesmo 

quando a freqüência de agregação é alta. Segundo o Banco Central 

brasileiro22, “variações da percepção de risco soberano em geral são 

acompanhadas por variações nas entradas líquidas de capitais, o que contribui 

para apreciar ou depreciar a taxa de câmbio”. Lowenkron e Garcia (2005) 

mostram empiricamente que o fenômeno de riscos primos23 está associado ao: 

(i) descasamento cambial do governo (medido através da relação entre dívida 

externa e reservas internacionais); (ii) pouca profundidade do mercado 

financeiro (medida pela relação entre o crédito privado e o PIB). Quando os 

dois fatores são latentes, o aumento da taxa de depreciação esperada ou um 

aumento no risco cambial eleva o temor sobre a capacidade de solvência do 

governo, o que afeta a percepção de risco-país. Este fenômeno está associado 

à incapacidade de alguns países de tomar recursos no mercado internacional 

em sua própria moeda, termo cunhado como pecado original por Eichengreen, 

Hausmann e Panizza (2003).  

O modelo híbrido apresenta os melhores resultados na comparação com 

o PA para horizontes curtos – diário e semanal, o que mostra a importância de 

adicionar elementos de microestrutura para capturar informações privadas 

dispersas, como forma de complementar às informações publicamente 

conhecidas, no exercício de previsão dos movimentos futuros da taxa de 

câmbio.  

 Em termos práticos, a capacidade de um trader de moedas em prever a 

direção da mudança da taxa de câmbio com maior acurácia pode ser útil para 

formulação de uma regra de entrada no mercado mais lucrativa. Como 

podemos ver na tabela 6, o nível de acerto do modelo híbrido aumenta com a 

diminuição da freqüência de agregação e com o aumento da janela de 

previsão, saindo de 61% para a série diária com previsão um período a frente, 

                                                 
22 http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/FAQ09-Risco-Pa%C3%ADs.pdf  
23 A correlação positiva entre risco cambial e risco-país é conhecida na literatura como riscos primos.  
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para 73% na freqüência semanal, com previsão 5 períodos a frente. Este é o 

maior nível de acerto dentre todos os modelos. 

 

6.3 Fundamentos  
 

O modelo teórico construído no capítulo 4 mostra que, caso os clientes 

primários possuam coletivamente um conjunto informacional pelo menos tão 

bom quanto os marketmakers, isto é P
t

M
t Ω⊂Ω , a variação da taxa de câmbio 

deve estar correlacionada ao fluxo de ordens porque este contém informações 

dispersas a respeito dos fundamentos da economia. Se este for o mecanismo 

por trás dos resultados das tabelas 4 e 5, o fluxo de ordens também deveria ser 

capaz de explicar variações nos fundamentos econômicos. Para demonstrar 

essa proposição, estenderemos o modelo teórico, reescrevendo a equação 

(4.6) da seguinte maneira: 

iti

iM
tt

M
tt fbEfEs +

∞

=∑ ∆+=
1

 (6.8) 

Fica fácil perceber que a diferença entre a taxa de câmbio spot e a 

expectativa atual dos dealers sobre o valor dos fundamentos econômicos, 

t
M
tt fEs − , é dada pelo valor presente das variações futuras dos fundamentos. 

Empiricamente, isso poderia ser testado através da seguinte projeção: 

ττ εβ ++ +−=∆ tt
M
ttst fEsf )(  (6.9) 

onde τε +t é o erro de projeção não correlacionado à fEs M
tt − . Voltando à 

conexão entre o fluxo de ordens e os fundamentos, sabemos por (4.19), que o 

fluxo é explicado em parte pela diferença entre as crenças dos dealers e dos 

clientes finais a respeito dos fundamentos futuros. Consequentemente, se os 

agentes finais têm um conjunto informacional superior aos dealers, o fluxo de 

ordens deve conter poder de previsão incremental sobre τ+∆ tf , além do contido 

em fEs M
tt − . Formalizando esta intuição, temos: 

ττ ηββ ++ +∆−∆+−=∆ tt
M
ttxt

M
ttst xExfEsf )()(`

24 (6.10) 

                                                 
24Como [ ]M

ttt vEv Ω−  não é correlacionado a M
tΩ →  →=−∆−∆ 0),( t

M
ttt

M
tt fEsxExCov  

→=+∆−∆ ++ ττ εηβ ttt
M
ttx xEx )( ss ββ =`  
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O fluxo de ordens do período-t irá possuir poder de previsão incremental 

sobre τ+∆ tf  quando: (i) existirem informações dispersas a respeito dos 

fundamentos futuros da economia nele contidas; (ii) uma parte da agregação 

informacional ocorrer através da negociação no período-t. Como t
M
tt fEs − não 

pode ser mensurado diretamente, utilizaremos duas variáveis conhecidas no 

início do período t como suas proxies, tqτ∆  e tsτ∆ .  A estratégia empírica a ser 

adotada para analisar esta previsão tem a seguinte forma: 

τ
ττττ

τ
τ ηββββα ++ +∆+∆+∆+∆+=∆ ttfintcomttt xxsqq ,4,321 (6.11) 

onde [ ]M
ttt fEq Ω= ; τ

τ
+∆ tq  é a revisão crença dos dealers sobre um fundamento 

acumulada entre os períodos t  e τ+t ; tqτ∆  é a revisão entre os instantes 

τ−t e t ; tsτ∆  é a variação da taxa de câmbio acumulada entre τ−t e t  e 

tjx ,
τ∆ denota o fluxo de ordens de cada segmento entre os instantes τ−t e τ . A 

contraparte empírica de tq  é a expectativa de mercado a respeito de diversas 

variáveis macroeconômicas, atualizadas diariamente pelo Banco Central 

brasileiro junto às instituições financeiras e divulgadas através de seu site e do 

boletim Focus. Os coeficientes 3β  e 4β  vão nos revelar se o fluxo de ordens 

dos clientes primários no instante t tem poder preditivo sobre variações futuras 

dos fundamentos além das contidas na taxa de câmbio spot e nas crenças 

passadas.  



46 

Tabela 7 Previsão de Fundamentos utilizando Inflação, Produção Industrial e PIB como variável crença 

1M 2M 1T 2T 1M 2M 1T 2T
crença pas'd 0,008 -0,282 *** -0,426 *** -0,605 *** 0,517 *** 0,192 -0,185 -0,278 ***

(0,080) -(2,884) -(3,758) -(4,182) (3,325) (1,360) -(1,547) -(3,827)
deprec 0,909 ** 2,191 *** 1,587 ** 0,864 *** 4,896 ** 10,356 *** 13,145 *** 7,886 ***

(2,220) (3,062) (2,452) (2,878) (2,367) (3,522) (4,550) (4,633)
fluxo com -0,005 -0,007 ** -0,008 * -0,003 -0,013 -0,020 -0,043 ** -0,024 ***

-(0,683) -(2,095) -(1,873) -(1,352) -(0,721) (0,144) -(2,216) -(3,316)
fluxo fin 0,010 * 0,005 0,004 -0,007 *** 0,006 -0,004 -0,011 -0,012

(1,700) (1,485) (0,919) -(2,842) (0,730) -(0,421) -(0,756) -(1,415)
R² 4,3% 25,1% 24,4% 31,0% 43,1% 45,4% 47,2% 58,2%
amostra 419 415 410 397 336 332 327 314
Wald (p-valor)/1 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald (p-valor)/2 0,189 0,049 0,157 0,001 0,579 0,884 0,007 0,000

crença pas'd -0,314 *** -0,137 -0,213 * -0,066 -0,187 *** -0,183 ** 0,038 -0,058
-(3,699) -(1,176) -(1,650) -(0,636) -(2,648) -(2,105) (0,314) -(0,423)

deprec 2,080 1,410 2,583 -2,429 -0,223 2,842 *** 1,316 -0,081
(0,958) (0,696) (1,164) -(1,293) -(0,261) (3,107) (1,392) -(0,081)

fluxo com 0,030 0,026 0,044 0,013 0,010 -0,005 0,000 0,006
(0,715) (1,016) (1,226) (0,632) (0,527) -(0,363) -(0,025) (0,443)

fluxo fin -0,028 -0,028 -0,047 * 0,023 0,012 0,011 0,026 0,024
-(1,215) -(1,326) -(1,813) (0,869) (0,876) (0,986) (1,524) (1,434)

R² 10,4% 3,6% 6,6% 4,6% 4,2% 10,0% 3,9% 2,3%
amostra 336 332 327 314 336 332 327 314
Wald (p-valor)/1 0,000 0,017 0,000 0,006 0,007 0,000 0,012 0,123
Wald (p-valor)/2 0,442 0,387 0,172 0,571 0,580 0,587 0,265 0,352
Notas: estatistica-t entre parentesis. Os erros padrão foram corrigidos utilizando-se a matriz de covariância consistente com autocorrelação e heteroscedasticidade de

Newey e West. As regressões foram estimadas a partir de dados semanais. O tamanho da amostra varia em cada caso,conforme indicado. Os horizontes de previsão

listados em cima de cada coluna são: 1 mês (τ=4), 2 meses (τ=8), 1 trimestre (τ=13), 2 trimestres (τ=26) 1/ P-valor do teste Wald H0: β1=β2=β3=β4=0. 2/ P-valor do

teste Wald H0: β3=β4=0

inflação 12 mesesinflação mensal

produção industrial pib

 

Lembrando que: 

[ ] { })()2()13()2()()2()()1()13()2( τττττ STSTST
T

STST qqqEqq −+Ω∆=− ++  (6.12),  

onde )()1()1( τττ TTT
T qqq −≡∆ ++  

Se a variação da crença for calculada em semanas pertencentes a 

períodos diferentes, esta compreenderá a variação esperada ex-ante entre τf  

e 1+τf , [ ])()2( τST
T qE Ω∆ , o primeiro elemento a direita de (6.13), que deverá ser 

capturado por tqτ∆  e tsτ∆ ; e o fluxo de informações que está relacionado à 1+τf  

a ser divulgado entre os períodos τ  e 13+τ , o segundo elemento a direita de 

(6.13).  

O tamanho amostral varia com a série e o horizonte de previsão 

escolhidos. Para a inflação 12 meses a frente, a produção industrial e o PIB, a 

amostra varia de 314 a 336 observações. Portanto, no maior horizonte de 

previsão (2 trimestres), existem 12 observações sem qualquer tipo de 

overlapping.  As estatísticas foram corrigidas para a presença de 

heteroscedasticidade e correlação serial através do estimador de Newey-West. 
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Em cada regressão nós realizamos dois tipos de testes de coeficientes de 

Wald, cujas hipóteses nulas eram respectivamente: (i) 04321 ==== ββββ e (ii) 

043 == ββ .  

Primeiramente observamos que a variação da taxa de câmbio contém 

informações a respeito dos valores futuros de alguns fundamentos. Pela tabela 

7 acima podemos visualizar que a coeficiente da depreciação sobre a revisão 

das crenças de inflação (mensal ou 12 meses) é positivo e estatisticamente 

significativo para todos os horizontes de previsão. Por outro lado, a variação 

cambial não apresentou o mesmo poder explicativo para a produção industrial 

e para o PIB, mostrando estatisticamente significativo apenas na projeção do 

PIB para um horizonte de previsão de dois meses.  

Sobre o fluxo de ordens, lembremos que as ordens entre clientes 

primários e dealers constituem uma fonte privada de informação. Logo, o poder 

de previsão que este possui sobre as revisões futuras das crenças dos dealers 

não pode vir das informações conhecidas ex-ante. Ao contrário, as ordens 

devem estar correlacionadas ao fluxo informacional a respeito dos 

fundamentos a ser divulgado durante o horizonte de previsão. Os resultados 

encontrados na tabela 7 mostraram-se apenas minimamente satisfatórios. 

Somente em sete casos dos dezesseis analisados foi encontrado pelo menos 

um coeficiente de fluxo (comercial ou financeiro) estatisticamente significativo: 

quatro para a inflação mensal, dois para a inflação 12 meses à frente e apenas 

um para a produção industrial. Além disso, a hipótese nula de que ambos os 

coeficientes de fluxo são conjuntamente significativos foi rejeitada apenas em 

quatro casos, dois para a inflação mensal e outros dois para a inflação 12 

meses à frente.   

Uma das explicações para a falta de robustez dos resultados pode estar 

na forma não-ótima como os agentes de mercado respondem à pesquisa 

Focus, o que apontaria certas limitações para a utilização destes dados. 

Carvalho e Minella (2009) analisam o comportamento das expectativas de 

mercado coletadas pelo Bacen concluindo, dentre outras coisas, que (i) os 

respondentes da pesquisa tendem a alinhar suas previsões as de seus pares, o 

que significa que uma grande parte do erro de previsão de cada agente é 

comum a todos os agentes; (ii) as respostas das instituições top-five tendem a 
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influenciar as estimativas de outros agentes; (iii) é rejeitada a hipótese de uso 

eficiente de todas as informações disponíveis para as projeções de inflação.  
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7. Conclusão 
 

A partir do trabalho Evans e Lyons (2007), procuramos construir um 

modelo teórico distante da corrente de pensamento principal da Teoria 

Econômica para explicar a relação entre o fluxo de ordens, os fundamentos 

macroeconômicos e a taxa de câmbio. A principal hipótese relaxada é de que 

nem toda a informação que afeta a taxa de câmbio é pública. Uma parcela 

relevante está dispersa na economia e leva tempo até que o mercado a 

assimile. Como em última análise a taxa de câmbio é a cotação a que os 

dealers estão dispostos a comprar e vender moeda estrangeira em termos da 

moeda doméstica, uma informação só afetará a taxa de câmbio quando esta 

for transmitida aos dealers, processo que, como argumentado nesta 

dissertação, ocorre via fluxo de ordens.   

Mostramos no capítulo 6 que há uma correlação contemporânea 

estatisticamente significativa entre o fluxo de ordens dos clientes primários e a 

taxa de câmbio, sendo que o sinal da relação varia conforme o tipo de 

contraparte. A pressão compradora dos clientes primários é observada pelos 

dealers como indicação de que o câmbio está supervalorizado enquanto o 

oposto ocorre para o segmento financeiro. 

Além disso, fizemos exercícios de previsão fora da amostra para a taxa 

de câmbio em diversos horizontes e os modelos híbridos, que continham tanto 

elementos de microestrutura (fluxo de ordens) como variáveis 

macroeconômicas tradicionais, apresentaram o melhor desempenho em 

relação ao passeio aleatório nos horizontes de previsão mais curtos – diário e 

semanal.  

Por outro lado, duas evidências nos remetem à Teoria “fraca” dos 

fundamentos (Froot e Ramadorai, 2005), em que o fluxo só explica mudanças 

de curto prazo nos fundamentos. No exercício de previsão fora da amostra da 

taxa de câmbio, o modelo macroeconômico puro foi o único que apresentou 

desempenho estatisticamente superior ao passeio aleatório para o horizonte de 

previsão mais longo. Adicionalmente, ao tentarmos estabelecer uma relação 

entre o fluxo de ordens e as expectativas sobre os fundamentos 

macroeconômicos, a hipótese nula de ausência de capacidade de previsão do 



50 

fluxo sobre os fundamentos só foi rejeitada em metade dos oito casos em que 

a variável dependente era a expectativa de inflação. Por fim, mostramos que os 

resultados não se foram robustos à escolha de expectativas a respeito de 

outros fundamentos, como PIB e produção industrial. Apesar de consideramos 

que a forma com que os agentes constroem suas expectativas divulgadas na 

pesquisa Focus pode limitar a proxy utilizada, como argumentado na seção 6.3, 

deixamos aberto o espaço para outras interpretações.  

Cabe mencionar que a disponibilidade de dados de alta freqüência a 

respeito dos fluxos de ordens ainda é nova, em especial no caso brasileiro, 

onde a carência de informações é conhecida de longa data. Portanto é 

razoável supor que novos trabalhos serão realizados na mesma linha da 

proposta nesta dissertação, isto é, tentando conciliar elementos de 

microestrutura à Teoria Macroeconômica. Acreditamos que uma vez que já 

estabelecida a relação contemporânea entre o fluxo de ordens e a taxa de 

câmbio; os futuros trabalhos deverão se focar nos elementos determinantes do 

fluxo. A estratégia pode ser dividida tanto na utilização do fluxo de ordens do 

mercado cambial futuro brasileiro como na construção de modelos teóricos 

alternativos e ou no aprimoramento das séries de expectativa de mercado.  



51 

Referências 
Amihud, Y.; Mendelson, H. (1980), “Dealership Markets: Market-Making with 
Inventory”, Journal of Financial Economics 8, 31-53  
 
Carvalho, F.; Minella, A (2009) “Market Forecasts in Brazil: Performance and 
Determinants” Banco Central do Brasil Trabalhos para Discussão, 185 
 
Cheung, Y.; Chinn, M.; Pascual, A. (2002) “Empirical Exchange Rate Models of 
the Nineties: Are Any Fit to Survive?” NBER Working Paper No. 9393 
 
Chinn, M.; Meredith, G. (2004) “Monetary Policy and Long-Horizon Uncovered 
Interest Parity” IMF Staff Papers, Vol. 51, No. 3 
 
Diebold, F.; Mariano, R. (1995), “Comparing Predictive Accuracy”, Journal of 
Business and Economic Statistics, Vol. 13 20(1), pp 134-44 
 
Easley, D.; O’Hara, M. (1987), “Price, Trade Size, and Information in Securities 
Markets”, Journal of Financial Economics 19, pp. 69-90. 
 
Eichengreen, B.; Hausmann, R.; Panizza, U. (2003) “Currency Mismatches, 
Debt Intolerance and Original Sin: Why They Are Not the Same and Why it 
Matters” NBER Working Papers 10036 
 
Engel, C., and K. West (2005), “Exchange Rates and Fundamentals” Journal of 
Political Economy, 113: pp. 485-517 
 
Evans, M.; Lyons, R. (2002) “Order Flow and Exchange-Rate Dynamics”, 
Journal of Political Economy 110, pp. 170–180 
 
Evans, M.; Lyons, R. (2005) “Understanding Order Flow”, NBER Working Paper 
No. 11748 
 
Evans, M.; Lyons, R. (2007) “Exchange Rate Fundamentals and Order Flow”, 
NBER Working Paper No. 13151 
  
Fama, E. (1984) “Forward and Spot Exchange Rates” Journal of Monetary 
Economics, 14 (3), pp. 319–338. 
 
Fernandes, A. (2008), “Microestrutura do Mercado Cambial Brasileiro: 
Comparação do Mercado à Vista e Futuro”. Dissertação de Mestrado PUC-Rio 
 
Flood, R.; Rose, A. (1995) “Fixing Exchange Rates: A Virtual Quest for 
Fundamentals”, Journal of Monetary Economics, 36 pp 3-37 
 
Froot, K.; Ramadorai, T. (2005) “Currency Returns, Institutional Investors Flows 
and Exchange Rate Fundamentals” Journal of Finance 60, pp. 1535-1566. 
 
Froot, K.; Thaler, R. (1990) “Anomalies: Foreign Exchange” The Journal of 
Economic Perspectives, Vol. 4, No. 3, pp. 179-192 



52 

Garcia, M.; Urban, F. (2004) “O Mercado Interbancário de Câmbio no Brasil”, 
PUC-Rio Texto para Discussão, 509 
 
Garcia, M.; Olivares, G. (2001) “O Prêmio de Risco da Taxa de Câmbio no 
Brasil durante o Plano Real”, Revista Brasileira de Economia Vol. 55, No 2  
 
Glosten, L.; Milgrom, P. (1985), “Bid, Ask, and Transaction Prices in a Specialist 
Market with Heterogeneously Informed Traders” Journal of Financial Economics 
14, 71-100 
 
Goodhart, C. (1988) “The Foreign Exchange Market: A Random Walk with a 
Dragging Anchor”, Economica, Vol. 55, No. 220  pp. 437-460 
 
Kyle, A. (1985) “Continuous Auctions and Insider Trading”, Econometrica 53, 
1315-1336 
 
Laurini, M.; Furlani, L.; Portugal, M. (2008) “Microestrutura Empírica e Mercado 
- Uma Análise Para a Taxa de Câmbio BRL/US$ Usando Dados de Alta 
Freqüência” IBMEC Working Paper, WPE 43 
 
Lowenkron, A.; Garcia, M. (2005) “Cousin Risks: the Extent and the Causes of 
Positive Correlation between Country and Currency Risks, PUC-Rio Texto para 
Discussão, 507  
 
Lyons, R. (1991) “Private Beliefs and Information Externalities in the Foreign 
Exchange Market”, NBER Working Paper 3889 
 
Lyons, R. (1997):  “Simultaneous Trade Model of the Foreign Exchange Hot 
Potato”, Journal of International Economics, 42, 275-298  
 
Lyons, R. (2001), “The Microstructure Approach to Exchange Rates”, MIT Press 
 
Madhavan, A. (2000) “Market microstructure: A survey”, Journal of Financial 
Markets, 3, pp 205-258 
 
Messe, R.; Rogoff, K. (1983). “Empirical Exchange Rate Models of the 
Seventies”. Journal of International Economics, 14, pp 3-24 
 
Stoll, H. (1978) “The Supply of Dealer Services in Securities Markets”, Journal 
of Finance 33, 1133-1151 
 
Taylor, M. (1995) “The Economics of Exchange Rates”, Journal of Economic 
Literature Vol. XXXIII, pp. 13–47 
 
Wu, Thomas (2007) “Order Flow in the South: Anatomy of the Brazilian FX 
Market”, SCCIE Working Paper No. 06-13 



53 

Apêndice 
 

De acordo com o modelo teórico construído nesta dissertação, a 

habilidade do fluxo de ordens de agregar informações/expectativas dispersas 

na economia deixa claro que a causalidade parte do fluxo em direção à taxa de 

câmbio, como norma nos modelos canônicos de microestrutura (Glosten e 

Milgrom 1985, Kyle 1985, Stoll 1978, Amihud e Mendelson 1980). Isso não 

quer implica que a precedência temporal deve seguir o mesmo sentido.  

Na hipótese levantada por Wu (2007), existe uma relação endógena 

entre o fluxo de ordens e o câmbio. A pressão compradora de moeda 

estrangeira leva os dealers a aumentar o preço cotado da taxa de câmbio. Pelo 

lado dos clientes, à medida que o câmbio se deprecia, a demanda pela moeda 

estrangeira decresce lentamente, o que explicaria os coeficientes negativos do 

fluxo de ordens na regressão linear da taxa de câmbio spot. Como já 

mencionado no capítulo 6, Evans e Lyons (2005) mostram que os coeficientes 

de cada segmento não possuem uma interpretação estrutural, apenas 

mapeiam de que forma a revisão do conjunto de crenças dos dealers reflete as 

variações no fluxo de ordens para cada tipo de usuário final. 

A solução encontrada por Wu (2007) para fugir do possível problema de 

endogeneidade entre fluxo de ordens e variações na taxa de câmbio foi 

modelar um VAR estrutural, impondo como restrição para identificação do 

modelo as hipóteses de que os efeitos contemporâneos do fluxo financeiro e do 

fluxo comercial na taxa de câmbio são iguais, isto é 1312 αα =  e; que a o fluxo 

financeiro e comercial não afetam um ao outro contemporaneamente, isto é, 

03223 == αα . 
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Ao adotarmos essa estratégia, encontramos os seguintes resultados 

para a freqüência diária: 

t
C
t

F
tt xxs ,111)(0379,0 εβ+∆+∆−=∆  

tt
F
t sx ,2229,30 εβ+∆−=∆  



54 

tt
C
t sx ,3337,13 εβ+∆−=∆  

Temos que, frente a uma pressão compradora de dólar de US$ 1 bilhão, 

dealers aumentam o preço da moeda estrangeira em reais em 3,8%. Wu 

encontrou um impacto de 2,7% para o período de julho/99 a junho/03. Já o 

coeficiente nos diz que uma depreciação cambial de 1% diminui a demanda 

dos clientes financeiros em US$ 309 milhões e;   mostra que a mesma 

depreciação diminui a demanda dos comerciais em US$ 137 milhões. Todos os 

coeficientes mostraram-se significativos ao nível de significância de 1%. 


