FUNDACAO GETULIO VARGAS

ESCOLA DE ECONOMIA DE SAO PAULO

PEDRO BARGUIL COLLUSSI

O MERCADO DE CAMBIO BRASILEIRO PELA OTICA DA

MICROESTRUTURA

SAo PAULO

2009



PEDRO BARGUIL COLLUSSI

O MERCADO DE CAMBIO BRASILEIRO PELA OTICA DA

MICROESTRUTURA

Dissertacdo apresentada a Escola de
Economia de Sédo Paulo da Fundacédo
Getulio Vargas, como requisito para a
obtencdo de titulo de Mestre em
Economia.

Campo de Conhecimento:
Microestrutura de Mercado, Dinamica da
Taxa de Cambio

Orientador:
Prof. Dr. Pedro Luiz Valls Pereira

SAO PAuLO

2009



Collussi, Pedro B.

O mercado cambial brasileiro pela ética da Microestrutura / Pedro Barguil
Collussi. - 20009.

54f.

Orientador: Pedro Luiz Valls Pereira.
Dissertacao (mestrado) - Escola de Economia de Séo Paulo.

1. Mercado de cambio — Brasil — 1999-2008. 2. Cambio. I. Pereira,

P.(Pedro). Il. Dissertacao (mestrado) - Escola de Economia de S&o Paulo. Ill.
Titulo.

CDU 336.745(81)




PEDRO BARGUIL COLLUSSI

O MERCADO DE CAMBIO BRASILEIRO PELA OTICA DA

MICROESTRUTURA

Dissertacdo apresentada a Escola de
Economia de Sédo Paulo da Fundacédo
Getulio Vargas, como requisito para a
obtencdo de titulo de Mestre em
Economia.

Campo de Conhecimento:
Microestrutura de Mercado, Dinamica da
Taxa de Cambio

Data de aprovacéo:
14/07/2009

Banca Examinadora:

Prof. Dr. Pedro Luiz Valls Pereira
(Orientador)
FGV — EESP

Prof. Dr. Marcio Holland de Brito
FGV — EESP

Prof. Dr. Marcos Antbnio Mollica
UBS/Pactual



AGRADECIMENTOS

Agradeco aos meus colegas de Mestrado, que tornaram mais prazerosa a
tarefa de concluir o curso. Agradeco também aos professores da Escola pelos
ensinamentos e em especial ao meu orientador, Pedro Valls, que me acolheu
num momento de incertezas, guiando-me com enorme paciéncia até a

conclusao do trabalho.

Agradeco aos professores Alkimar Moura, Paulo Tenani e Paulo Picchetti pelo
auxilio nos primeiros momentos e pelas conversas agradaveis. Agradeco
também aos professores Marcio Holland e Marcos Mollica pelas criticas e

incentivos ao aprimoramento do trabalho.

Agradeco ao Banco Central pela celeridade na disponibilizacdo da base de
dados.

Finalmente agradeco a minha familia pelo amor e o apoio de sempre.



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 relacdo entre a taxa de cambio spot
e o fluxo de ordens deriva do fato do fluxo agregar informacdes a respeito dos
fundamentos econdmicos dispersos na economia. Para efetuar este teste foi
utilizada uma base de dados que engloba todas as transa¢cfes dos segmentos
comercial e financeiro no mercado cambial primario brasileiro entre janeiro de
1999 e maio de 2008. Mostramos que o fluxo de ordens foi razoavelmente
capaz de explicar variagbes nas expectativas de inflagao, relacdo que néao se
manteve robusta para escolha de outros fundamentos, como PIB e Producédo

Industrial.

Palavras-Chave : Dinamica da Taxa de Cambio, Microestrutura de Mercado.



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.

Keywords: Exchange Rate Dynamics, Market Microstructure.
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1. Introducéo

O modelo tradicional de macroeconomia aberta baseada no mercado de
ativos ja existe ha mais de trés décadas e apesar do apelo intelectualmente
intuitivo, ndo h& evidéncia empirica que o corrobore. Neste, ao assumirmos a
paridade descoberta de juros e neutralidade ao risco, o diferencial de juros
entre dois paises deveria ser totalmente compensado por mudancas na taxa de
cambio. No entanto, observamos na pratica que o carry trade®’ ndo s6 é
lucrativo, como apresenta retornos superiores ao diferencial de juros. Ainda na
década de 80, Meese e Rogoff (1983) mostraram que um simples passeio
aleatdrio tem poder preditivo superior a uma variedade de modelos baseados
em fundamentos macroeconémicos, e até hoje a tarefa de explicar os
determinantes da taxa de cambio ainda constitui um dos maiores desafios

empiricos 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 dissertacdo 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 séo
relaxadas trés hipoteses dos modelos tradicionais: (i) nem toda informacéo
relevante para a formacdo da taxa de cambio € publica; (i) heterogeneidade
entre os agentes (seja no mapeamento da informacao publica ou na motivacao
para operar) afeta precos; (iii) arranjos institucionais (p. ex. falta de
transparéncia) afetam precos. Nessa analise, uma variavel torna-se
fundamental: o fluxo de ordens. Essa variavel € um indicativo de pressao

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

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

Depois de confirmar a existéncia da relacdo estatisticamente significativa
entre o fluxo de ordens e a taxa de cambio para o caso brasileiro (resultado ja
estabelecido em Wu (2007) e Fernandes (2008)); esta dissertacao tentou dar

um passo adiante na discusséo, isto €, o de tentar investigar os fatores que

! Operacéo em que se toma emprestado em moedadéaixos e aplica-se em instrumentos financeiros
de moedas com juros altos.
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determinam o fluxo. Conciliando elementos de microestrutura a Teoria
Macroecondmica, com base no modelo tedrico desenvolvido em Evans e Lyons
(2007), investiga-se empiricamente se o fato da taxa de cambio responder ao
fluxo de ordens deriva do ultimo induzir uma mudanga na expectativa de

mercado a respeito dos fundamentos econémicos futuros.

Para responder esta questao, atualizou-se a base original de Wu (2007)
englobando todas as transacdes entre os clientes do setor comercial e
financeiro no mercado cambial primario brasileiro desde janeiro de 1999 ate
maio de 2008. Além disso, foram utilizadas estimativas de alta frequéncia para
as variaveis macroecondmicas (expectativas das instituicbes financeiras
coletadas diariamente pelo Banco Central) construidas a partir das informacgdes
publicamente disponiveis contemporaneamente. Desta forma, garante-se uma
precisdo maior sobre as expectativas de mercado ex-ante a respeito dos

fundamentos do que a realizacdo ex-post das proprias variaveis.

O restante desta dissertacdo esta organizado da seguinte forma. O
capitulo 2 descreve a abordagem de microestrutura de mercado e faz uma
revisdo dos trabalhos empiricos focados no mercado cambial que compdem a
base intelectual desta dissertacdo. O capitulo 3 faz um breve resumo das
caracteristicas do mercado cambial brasileiro. Ja o capitulo 4 descreve a base
de dados e o seguinte o modelo tedrico. O capitulo 6 apresenta a analise

empirica e o capitulo 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 cambio aos fundamentos
macroecondmicos, tais como oferta de moeda, atividade econdmica e taxas de
juros. A teoria sugere que a taxa de cambio é determinada por tais
fundamentos, mas desde Meese e Rogoff (1983) sabe-se que a taxa de cambio
entre dois paises com taxas de inflacdo semelhantes pode ser bem aproximada

por um passeio aleatdrio.

De uma forma generalista, podemos dizer que nos modelos tradicionais
de macroeconomia, a taxa de cambio € igual ao valor presente descontado dos

fundamentos, como pode ser visto abaixo:
s =@-0)Y" bE[f.]Q] @1

em que s representa o logaritmo da taxa de cambio spot, 0>b>1
representa a taxa de desconto, Q, o conjunto de informagdes publicamente
conhecidas no instante t, e f, representa os fundamentos macroecondémicos

supracitados. Apesar de intelectualmente intuitivos, esses modelos ndo séo
empiricamente capazes de explicar uma parcela relevante dos movimentos da
taxa de cambio. Flood e Rose (1995), por exemplo, foram “levados a concluir
gue os determinantes mais criticos da volatilidade da taxa de cambio ndo séo
macroecondmicos”.? E foi tentando ocupar este espaco que Lyons (1991)
buscou unir elementos da Teoria de Microestrutura, inicialmente circunscrita a
Teoria das Financas (aprecamento de ativos, finangas corporativas, etc.), a

analise do mercado cambial.

A Teoria de Microestrutura de mercado consiste em estudar o
mecanismo pelo qual a demanda dos agentes é refletida nos pre¢os dos ativos
e nos volumes transacionados. Os trabalhos mais influentes sdo Kyle (1985),
Glostem e Milgrom (1985), Stoll (1978), Amihud e Mendelson (1980).
Madhavan (2000) constitui uma boa introdugao ao tema.

2 Traducao livre do autor.
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Esta literatura prové uma linha de raciocinio alternativa aos modelos de
leildo walrasiano, que tipicamente assumem competicdo perfeita e livre
entrada, ou seja, um mercado sem friccdes. Como a questdo central desta
abordagem se relaciona ao processo em que O prego incorpora novas
informacgdes, os trabalhos precursores séo relacionados com operacoes de
agentes conhecidos como formadores de mercado (market makers),
operadores que estdo dispostos a comprar e vender ativos a precos pre-
estabelecidos.

A diferengca entre as cotagcdes que estes agentes estdo dispostos a
comprar ou vender um determinado ativo, conhecido pela terminologia spread
de compra e venda®, é uma das formas mais simples de friccdo existente na
negociacdo de ativos. Os modelos de microestrutura, variacbes da
especificacdo geral descrita abaixo, tentam explicar as mudancas nos precos

cotados pelos dealers (Ap,) como fungéo do fluxo de ordens recebido (Ax,) e

da variacdo da exposicéo liquida dos formadores de prego (Al,):
Ap, = f(AX,AlL,...)+V,(2.2)

O fluxo de ordem é positivo (negativo) quando a contraparte esta
comprando (vendendo) o ativo ao preco cotado pelo dealers. O custo de
inventario pode ser entendido como o risco atribuido a manutencdo de uma
posicdo indesejada em custédia. Para regressar ao seu nivel ideal de
carregamento, os market makers alteram os precos em que estdo dispostos a
comprar ou vender ativos de forma a induzir o mercado a assumir essa

posicéo. O foco deste trabalho, contudo, néo é a relagéo entre Ap, e Al,.

Outra preocupacdo dos modelos de microestrutura diz respeito a
informacdo privada e como estas sdo incorporadas pelos precos. A
heterogeneidade informacional entre os agentes, pode ser ilustrada pelas
diferentes motivagbes para operar. Uns negociam por necessidades de
liquidez, suavizando seu consumo intertemporal através de ajustes em seus

portfélios e ndo possuem nenhuma vantagem informacional sobre os demais.

% Bid-ask spread, em inglés.
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Outros, os traders informados®, possuem algum tipo de informac&o privada. O
market maker ndo sabe, a priori, em qual categoria se encontra sua
contraparte. O gue ele sabe é que, na média, tem prejuizo quando opera com 0

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

Logo, o processo de aprendizagem dos dealers é fundamental para a
determinacdo dos precos dos ativos. A diferenca entre o comportamento
intertemporal dos traders informados e desinformados € que 0 primeiro grupo
irh montar posicdes baseadas em suas crencas ex-ante a respeito dos
fundamentos até que a informacdo ex-post seja relevada. Portanto, a direcédo
das operacdes (compra ou venda) e o volume transacionado fornecem
informagdes aos formadores de mercado, que a partir delas atualizam suas
crencas. A existéncia de informacOes privadas dispersas na economia e a
transmissao destas através do fluxo de ordens é o mecanismo que explica a

relagéo positiva entre Ap, e AX >

A abordagem da microestrutura para o mercado cambial, em suma, &
baseada em duas idéias centrais: (i) apenas parte das informacdes
macroecondmicas relevantes a taxa de cambio € publicamente conhecida num
dado instante de tempo. A outra parte esta dispersa e é detida pelos agentes
de forma privada. (i) Uma vez que a taxa de cambio nada mais é do que o
preco da moeda estrangeira cotado pelos dealers em termos da moeda
doméstica, esta s6 podera refletir as informagdes conhecidas pelos dealers.
Consequentemente, a taxa de cambio so ira refletir as informacdes dispersas
na economia quando estas foram assimiladas pelos dealers — um processo que

acontece via negociagao.

Devemos ter em mente que o fato do fluxo de ordens constituirem uma
causa aproximada para os movimentos na taxa de cambio ndo se contrapde ao

fato dos fundamentos macroecondmicos serem os verdadeiros causadores de

* O conceito de untrader informado difere de uninsider, que geralmente remete a um oficial
corporativo que possui obrigag@es fiduciarias mama seus acionistas. No mercado de cambio ndo ha
insiders.

® O trabalho de Easley e O’'Hara (1987) mostra qtmjatéria de ajustamento dos precos néo precisa
necessariamente convergir imediatamente para o ffivecdadeiro”, ja que essa trajetéria é determanad
pelo histérico de negdcios, que por sua vez tamiedlate as acbes dosmders desinformados.
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tais movimentos. Para Evans e Lyons (2002), esta interpretacdo € bastante
plausivel ja que as projecbes empiricas sobre o valor esperado dos
fundamentos futuros sdo bastante imprecisas. As ordens, por outro lado,
refletem apostas sobre os fundamentos futuros lastreadas por dinheiro.

2.1 Reviséo da Literatura Empirica: Microestrutura  Aplicada ao
Cambio °

Em Evans e Lyons (2002), utilizando dados do mercado interdealer, os
autores conseguem explicar incriveis 60% da variacdo da taxa de cambio
marco alemao/délar com base, principalmente, no fluxo de ordens. Além disso,
o0 estudo mostra que uma pressdo compradora de dolares de US$1 bilhdo
deprecia o preco do délar (em termos do marco) em 0,5%. J& Evans e Lyons
(2005) analisa a relacdo entre o fluxo de ordens no mercado interdealer e o

fluxo no mercado primario (dealer-usuério final).”

Em Evans e Lyons (2007); que serviu de suporte para esta dissertacéo
tanto do ponto de vista tedrico quanto empirico e, portanto, sera discutido
exaustivamente em outras sec¢fes; 0s autores tentam analisar a relacédo entre
os fundamentos macroecondmicos, o fluxo de ordens e a dinamica da taxa de
cambio.® Os resultados mostram que o fluxo possui uma capacidade de
previsao significativa a respeito dos fundamentos macroeconoémicos, adicional
a contida na taxa de cambio e em outras variaveis. Além disso, eles mostram
gue a capacidade do fluxo de ordens de prever variacdes futuras na taxa de
cambio é consistente com sua habilidade de prever como o mercado ira reagir

ao fluxo de informacgdes a respeito das varidveis macroeconémicas.

Ao qualificar a discusséo a respeito da relacdo entre os fundamentos e a
taxa de cambio, Froot e Ramadorai (2005) identificam trés linhas de
pensamento. A visdo “forte” centrada no fluxo de ordens — o fluxo de ordens
causa variacdes na taxa de cambio devido a capacidade deste de agregar
informacdes privadas, que quando reveladas, impactam positiva e

permanentemente a taxa de cambio. A visdo “fraca” do fluxo de ordens — o

® A literatura empirica sobre a capacidade de piievisra da amostra sera abordada na secéo 6.2.
" Na secdo 6.1 ha mais referéncias sobre estehabal
8 Engel e West (2005) tratam do mesmo assunto.
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fluxo de ordens traz informacfes a respeito dos desvios dos fundamentos ao
invés dos valores propriamente ditos dos fundamentos e, portanto, impactam a
taxa de cambio apenas temporariamente. E, por fim, a visdo “exclusivamente
centrada nos fundamentos” — o fluxo pode responder de forma passiva aos
fundamentos ou pode simplesmente ndo conter informacbes sobre os

fundamentos ou desvios em relacéo aos fundamentos.

Os autores examinam a relacdo entre o excesso de retorno cambial®, o
fluxo de transacbes dos investidores institucionais e fundamentos
macroecondmicos (taxa de cambio real e o diferencial de juros real) e
encontram evidéncias de que o fluxo ajuda a prever variagdes temporarias no
diferencial de juros, corroborando a visao “fraca” do fluxo. As justificativas de
Evans e Lyons (2007) para este resultado séo (i) a escolha dos fundamentos;
(i) a pouca representatividade do fluxo institucional (quando observado
exclusivamente) e, principalmente, (iii) o fato de o fluxo de ordens ndo ser
comandado pela variacdo nos fundamentos, mas sim, pela variagdo nas

expectativas a respeito destes.

Wu (2007) foi o primeiro trabalho a atentar para o mercado cambial
brasileiro. A base de dados é similar a utilizada nesta dissertacdo, como pode
ser observado no capitulo 5, e engloba todas as transacdes do mercado
cambial primario 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 cambio e a
demanda pela moeda estrangeira, o autor estima um VAR estrutural. Os
resultados apontam que frente a uma pressao compradora de US$1 bilhdo, os
dealers depreciam a taxa de cambio em 2,7%. Ao mesmo tempo, uma
depreciacdo de 1% diminui o fluxo comprador do segmento financeiro em

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

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

mercado futuro de cambio no Brasil. Os resultados empiricos mostram que o

® Variac&o da taxa de cAmbio em excesso ao difeledeijuros.
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mercado futuro apresenta spreads mais estreitos e menor impacto do fluxo de
ordens sobre a cotacdo da taxa de cambio: o fluxo de compra (venda) de US$
1 bilhdo deprecia (aprecia) o cambio futuro em 0,99% e o cambio a vista em
1,12%. Além disso, a cotacdo dolar futuro leva menos de 3 minutos para se
ajustar ao fluxo de ordens, ao passo que a cotacdo a vista leva entre 4 e 5
minutos. Finalmente, o autor mostra que (i) as cotacdes dos dez minutos
anteriores e; (i) o fluxo de ordens do mercado futuro sao informativos para o
ddlar pronto, mas o contrario ndo ocorre. Essas evidéncias apontam que “o
mercado futuro € o lécus da formagcdo da taxa de céambio, sendo entdo

transmitida por arbitragem para o mercado a vista”.

Laurini et al (2008) avalia algumas propriedades empiricas da
microestrutura do mercado cambial brasilero. Devido a impossibilidade de se
identificar, a partir da base de dados obtida, as transacfes efetuadas e,
consequentemente, do fluxo de ordens, os autores concentraram seus esforgos
no spread de compra e venda, que pode ser entendido como custo de
carregamento de inventario e ou de provisdo de liquidez e por parte dos
dealers. No periodo amostral foram encontradas evidéncias de que a
incorporacao de novas informagfes nos precos ndo é imediata, contrariando a
hipétese de mercados eficientes e corroborando o modelo construido por
Easley e O’'Hara (1987).

Outro aspecto bastante interessante do trabalho foi o uso de regressbes
guantilicas para abordar a forma assimétrica pela qual o spread se relaciona ao
estado do mercado, mensurado a partir de variaveis de incerteza (volatilidade)
e de liquidez (tempo entre duas ordens em segundos). Spreads acima de seu
valor de equilibrio mostram alto grau de persisténcia e reagem,
proporcionalmente ao quantil, positivamente a volatilidade e a liquidez. Para
spreads abaixo de seu valor de equlibrio a relacdo é oposta, 0 que caracteriza

uma relacdo ndo-linear de reversdo a média nos spreads.
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3.Mercado de cambio no Brasil

No Brasil, a negociagao fisica de cambio é dividida entre o mercado
primario e o secundario, também chamado de interbancario. Outro l6cus
relevante para a formacdo da taxa de cambio € o mercado de derivativos da
BM&F. A operacdo no mercado primério implica na entrada ou a saida efetiva
de moeda estrangeira do pais. Esse € o0 caso das operacbes com
exportadores, importadores, aplicadores ou recebedores de recursos no
exterior, devedores pagando juros ou credores recebendo juros de dividas
pregressas, viajantes, etc. Ja no mercado secundario, a moeda estrangeira
simplesmente migra do ativo de um banco para o de outro e também sao

denominadas operacdes interbancarias.

Praticam opera¢des no mercado secundario apenas bancos autorizados
pelo Banco Central do Brasil. Como na maioria dos paises, o Brasil adota o
sistema de mercado descentralizado com multiplos dealers. Contudo, como
ndo poderia deixar de ser, o0 sistema praticado aqui tem certas
particularidades.'® Se no mercado internacional, as negociacées entre bancos
acontecem através de sistemas eletrénicos, nosso mercado interbancéario é
basicamente intermediado por sociedades corretoras, que estabelecem em
suas mesas de operacgOes verdadeiros pregdes 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 movimentacdo de suas

contraparte; e questdes como reputacao e lideranca.

Depois de negociadas, as operacdes devem ser, obrigatoriamente,
registradas e confirmadas no sistema eletrénico de informagcfes do Banco
Central do Brasil, o Sisbacen. No mercado de cambio futuro, as transac¢oes de
compra ou venda sao realizadas diretamente com a Camara de Derivativos da
BM&F, que atua como contraparte central para as pontas compradora e

vendedora. Os participantes sdo obrigados a depositar uma margem de

19 Garcia e Urban (2004) descrevem minuciosamenteroado cambial brasileiro.
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garantia, contra a qual sdo debitadas ou creditadas as variacdes diarias da taxa

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

A legislacdo concernente ao mercado futuro € muito menos restritiva
guando comparada ao mercado a vista. Enquanto somente os bancos
autorizados pelo Bacen podem carregar moeda estrangeira a vista, qualquer
instituicdo ou mesmo investidores pessoa fisica podem carregar posicoes
futura, desde que atingidas condi¢cbes impostas pela corretora e pela BM&F.
Esse arranjo institucional faz com que diversas operacdes atipicas do mercado
a vista sejam transferidas para o mercado futuro, tornando este mais liquido e
consequentemente o principal l6cus de formacédo da taxa de cadmbio, conforme

argumentam Garcia e Urban (2004).

As operacgbes com ativos financeiros de uma maneira geral tém como
objetivo o hedge, a arbitragem e a especulacdo. No caso do cambio, a
operagcdo mais comum neste tipo de mercado envolve a arbitragem entre taxas
de juros. O banco capta dinheiro no exterior em paises onde a taxa de juros é
baixa — Estados Unidos (ou Japéo) — vende os doélares (ou ienes) no mercado
interbancario e aplica os reais no mercado doméstico. No Brasil, observamos
gue o carry trade nao sO é lucrativo, como apresenta retornos superiores ao
diferencial de juros, ja que na pratica o real sofreu um processo de apreciacao
desde a crise pré-eleitoral de 2002 até o estouro da crise financeira de 2008.
Outra pratica comum no mercado interbancario € a arbitragem entre a taxa de
cambio negociada no mercado secundario e a taxa oferecida ao cliente no
mercado primario. Ao comprar moeda estrangeira de seu cliente, por exemplo,
0 banco tenta vender essa mesma posi¢cao no mercado secundario com algum

lucro de arbitragem.

De uma perspectiva pratica, diversas questdbes que o mercado de
cambio brasileiro vivencia ou vivenciou no passado recente dizem respeito a
estrutura informacional. A introducdo do pregdo viva-voz de délar pronto na
Bolsa de Mercadorias & Futuros em fevereiro de 2006, estabelecida através da
reestruturacdo do Sistema Brasileiro de Pagamentos em 2002 gerou davidas
se a fragmentacdo do fluxo de ordens entre diversos mercados afetaria a

eficiéncia informacional. Mais tarde, a introducéo do pregéo eletrénico trouxe
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consigo questbes similares. Nesta ocasido, muito se discutiu se o livro de
ofertas deveria ser aberto ao publico, identificando a instituicdo originadora e a

profundidade da ordem.
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4 Modelo Teorico

4.1 Intuicédo
Suponha que uma firma deseja pagar juros sobre um passivo contraido

em délar junto a um organismo de financiamento internacional. Essa operacao
afeta o Balanco de Pagamentos e, portanto, representa um fundamento que
deveria afetar a taxa de cambio. Por outro lado, esse fato s6 se torna publico
com algum atraso, revelado como um item negativo na Conta Corrente.

A empresa devera abordar um banco (dealer A) para trocar reais por
dolares para estar apta a completar sua transacdo. Neste momento, a
informacéo privada da empresa foi transmitida com algum grau de precisdo ao
dealer A através do fluxo de ordem de compra (positivo). Em geral, como
segunda etapa desta transac¢éo, esse banco se dirige ao mercado interbancario
de ddlar pronto ou ao mercado futuro para comprar dolares, de forma a reduzir
sua exposicdo e com o objetivo de lucrar com o spread entre os mercados™.
Esse sucessivo fluxo de ordens continua até que a taxa de cambio tenha
atingido seu novo patamar de equilibrio.

A assimetria no conjunto informacional entre os agentes € essencial
para que o fluxo de ordens entre os clientes primarios e o dealer e,
posteriormente entre os dealers, impacte nos precos, pois é a transmissado da
informacgao privada que faz com que a pressdo compradora ou vendedora

tenha impacto permanente nos precos.

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

otima dos M marketmakers do mercado de cambio em duas rodadas de
negociagdo. Em ambas, as cotacbes apregoadas sdo publicamente

observadas e validas para qualquer quantidade de dolares. Na primeira, 0

dealer apregoa valores, S

m;t ?

com o0s quais ele estaria disposto a vender (ou

1 Este mecanismo, através do qual os bancos; ao evitarem um descasamento entre sua posicao
cambial atual e a desejada; propagam uma ordem no mercado primario para outros dealers no
mercado secundario foi cunhado por Lyons (1997) como hot potato.
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comprar) doélares para (de) os clientes primarios. As ordens dos clientes
primarios sdo apenas observadas pelo dealer envolvido na negociagéo,

configurando-se como uma fonte privada de informacéo.

Na segunda rodada, os dealers cotam valores, S

i COM 0S quais
estariam dispostos a negociar no mercado interdealer. Paralelamente, iniciam

negocios com as cotacdes fornecidas pelos outros marketmakers S,'n'.yt. Denota-

se por T,'nyt o resultado liquido das ordens recebidas pelo marketmaker m na

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

por !

H I
mt » € as recebidas, porT,_,.
O valor agregado das ordens recebidas pelos M dealers na rodada | €

igual ao fluxo de ordens agregado dos clientes primarios, Ax,. O raciocinio é
analogo para a rodada seguinte, de negociacdo interdealer. O agregado das
ordens recebidas pelos dealers é igual ao agregado das ordens iniciadas por
eles.

M
2 SnTme % (4.1)

m=1

M M
z SrlTILt I_rlnl,t :z Srlr:,tTrlnl,t (4-2)
m=1 m=1

Cada cotacdo deve ser escolhida simultaneamente no inicio de cada

rodada, de tal sorte que:
Spe =Sm =S = F(Q') (4.3)
onde Q) = ﬂmQ:m é o conjunto informacional comum a todos os dealers

no inicio da rodada I no periodo t. O equilibrio tem trés caracteristicas basicas:
(i) cada dealer cota 0 mesmo preco em ambas as rodadas; (ii) todos os dealers
fornecem a mesma cotacéao; (iii) todas as cotagdes configuram uma funcao da
informacdo comum disponivel no inicio do periodo t.

A possibilidade de negociacdo paralela com mdultiplas contrapartes e o

fato da cotacdo ser valida para qualquer quantidade de moeda estrangeira

descarta a existéncia de uma cotacdo diferente de S na segunda rodada, ja

bY

gue neste caso o0 dealer estaria se expondo a arbitragem. O raciocinio é

analogo para rodada I. O cliente primario € livre para escolher com quem ira
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negociar, o que implica que os dealers devem apregoar as mesmas cotacoes,
isto é,S,, =S,,, =S . Por fim, ao requerermos compatibilidade de incentivos,

isto é, que todos os dealers desejem participar da primeira rodada, estamos
descartando qualquer diferenga entre S'e S, ja que cada dealer deve ter a
mesma cotacao nas duas rodadas para evitar perdas operacionais.

Finalmente temos que as cotacdes da primeira rodada s6 serdo comuns
a todos os marketmakers se elas dependerem da informac&o que € comum a
todos, isto é, Q. Isto ndo significa dizer que Q'é igual entre os
marketmakers. Um marketmaker m pode possuir informacgao privada no inicio
do periodo t sobre a taxa de cambio spot no futuro, ou seja, E"S,, # E" S.,,
mas ndo pode utilizar esta informacdo em sua escolha da taxa de cambio
cotada sem se sujeitar a perdas de arbitragem. O agente utiliza este tipo de
informacdo em suas decises alocativas da segunda rodada, isto €, comprando

ou vendendo dolares a cotacéo S .

Seja a taxa de cambio spot dada pela seguinte expressao basica:
s =In(S)=@-b)E" Y b'f. (4.4)
Onde E é a expectativa condicionada a Q!". A definicdo precisa dos

fundamentos e forma especifica do parametro b depende do modelo
macroecondmico em questdo e ndo é o foco deste trabalho.
Para que os dealers estejam dispostos a comprar e vender dolares a

taxa de cambio por eles cotada, s, deve ser tal que o excesso do retorno
esperado compense o risco da operacao, y .
EtM ASt+i + r.t+i _ft+i =lﬂ (45)

em que r,,; —f,,, € o diferencial de juros e ¢ é um prémio de risco.

t+i

A equacao (4.4) nos mostra que o preco do délar em reais cotado pelos
dealers é igual a expectativa, condicionada ao conjunto comum de crencas dos
dealers, do valor presente dos fundamentos, caracteristica que a diferencia de
(2.1). A implicagéo natural desta formulagéo é o fato de que informacfes sobre
o estado corrente e futuro da economia s6 afetaréo a taxa de cambio quando, e
se, provocarem revisdes nas crencas dos dealers.

Reescrevendo (4.4), temos que:
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s =EMf, + EMAs,., (4.6)

b
(1-Db)
_ M mo_(1=bY) _wm M
ASt+1 - E[ ASt+1 +£t+1 - b (S Et ft) +£t+1 (47)

gtn=@L-b)) " b (EY —E")f... (4.8)

A equacao (4.6) mostra que a evolucédo do conjunto informacional dos
dealers pode afetar a taxa de cambio através de dois canais. Primeiro, altera a
diferenca entre a estimativa dos dealers sobre o valor corrente dos

fundamentos e a taxa de cambio spot, s, - Ef,. Segundo, implica em novas

revisdbes sobre os fundamentos futuros (EX,-E")f.., para i=20, que
contribuem para os erros de previsdo dos dealers sobre a taxa de cambio spot
no futuro, &Y, =s,, —E"s,, . Portanto, qualquer variavel correlacionada com a

chegada de novas informacbes que ajude o marketmaker a rever suas crencas
sobre os fundamentos futuros, tal como o fluxo de ordens no periodo t, devera
também estar correlacionada a inovacao na taxa de cambio.

Lembrando que o fluxo de ordens recebido na rodada | constitui uma
informacado privada do dealer, que é utilizada por eles ao iniciar negociagcdes

com outros dealers (isto €, ao escolher F,;"t). Como consequéncia, a rodada Il

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

cliente primario — dealer, aumentando o conjunto informacional comum do

periodo t+1, Q" , afetando assim a escolha de s,,,.

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

representativo. Com esta simplificagdo, estamos abrindo méo da diferenca
informacional entre os agentes primarios. Em notacdo, estamos impondo que

QP =QF =Q7. Por outro lado, permitimos heterogeneidade informacional entre

dealers e clientes.
O agente primario recebe um sinal privado os fundamentos, mas a
informacao contém ruidos. Este tipo de informagédo pode ser obtido através de

pesquisa, no caso dos fundos de investimento ou pela demanda por bens e
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transacao quer seja por hedge, arbitragem ou especulacao para lucrar com sua
vantagem informacional. O fluxo de ordens agregado sera, portanto,
relacionado a diferenca entre as estimativas dos clientes priméarios e dos

dealers a respeito da taxa de cambio spot no futuro.

A% = B(E s, ~E's,) (4.9)

onde B é uma constante positiva e ESé a expectativa condicional ao
conjunto de crencas dos clientes primarios. Caso os clientes primarios sejam
mais otimistas do que os marketmakers sobre s,,, isto é, Es, >Es.,,
havera pressdo compradora (Ax, >0).

Partindo de uma caracterizacdo bastante generalista para a dinamica
dos fundamentos, (dada em 4.10), poderemos fazer uma ligagao entre estes e
o fluxo de ordens de uma forma direta, como sera visto em (4.19).

Af,., = AAf, +u,,, (4.10)

Em que u,,, € um vetor de choques com média zero. Quando os dealers
cotam a taxa de cambio spot de acordo com (4.4), podemos reescrever esta
tltima equag&o como:

s =¢EM f, (4.11), em que:

fr=[f.0f"] e =7 +b(1 —bA) AT,

Logo:

E’s. —EV s, =B EN fu —EMEN L)

=¢(E Elhfa —E" f) 4.12)
Suponha que os clientes primarios no instante t saibam coletivamente

pelo menos tanto sobre a economia quanto os marketmakers, isto é, Q" 0 Q°.

Logo o lado direito de (4.12) pode ser reescrito como ¢ES (EY, ~EM)f,., e vai

depender da estimativa dos clientes sobre a forma como os marketmakers
revisam suas crencas sobre os fundamentos futuros da economia.
Quando Q" =Q7, a diferenga entre as expectativas sobre o valor spot

da taxa de cambio no futuro seré nula ja que (E, - EM)f,,, deve ser fungéo de

informagbes que ndo estdo contidas em Q). Alternativamente, supondo que
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os clientes primarios possuam coletivamente um conjunto informacional

superior sobre alguma variavel v, , isto €, QF —{QM } Se os dealers revisam
suas estimativas sobre f,,, utilizando elementos de v, , entéo alguns elementos

de (EY,-EM)f, serdo estimados baseados em QF. Portanto, o fluxo de

ordens deve ser correlacionado as variacbes das estimativas sobre os

fundamentos. Formalmente, temos:

ElE[flot [or [=E[E[f ot o v |= ElE]fujem e |+ B L., M -E[ar)
(4.13) onde
_ Cov(e[f,.[jal | v)
My T Vatr ” )‘ (4.14)
ETEN f —EM f, =Bl (v —El[o!] @.15)

ECEY ., —EYf., =«(E"f., -EMf.) (4.16)

K=B )'B' ., (4.17)

B' .- .
Bty ( Ef fra E( fram ST

para uma dada x que Evans e Lyons (2007) denominaram ‘“ritmo de

agregacao informacional”. Caso os dealers ndo agreguem novas informacdes
emt, EY f. =E"f,, ouainda, caso os clientes esperem que os dealers néo
sejam capazes de incorporar novas informagbes durante o periodo t,
ES(EM f.,-E"f.)=0,kserd nula®>. Caso o periodo t seja totalmente
revelador de tal forma que QM =QP ,k =13 Nesta situacédo, (EY, -E")f,,,
serdigual a (E-, -EM) ﬁﬂ. Por fim, em casos intermediarios em que o ritmo de

agregacao e incorporacdo de novas informacdes € mais lento, 0 < K <1. Neste
caso, o fluxo de ordens e a diferenca entre a expectativa da taxa de cambio

spot no futuro entre priméarios e dealers, E’s,, —E™s.,, serdo dados pelas
seguintes expressoes:
OB S = B8 — B sy =& (E] fy ~E)' 1) (4.18)

DX, = B (DE! T,,) = Bpx(EL f, —EM f,) (4.19)

= Cov(E[f, .|, [v) =0

13 —_
Neste casoB _,, - =B ..
EMi v Bl fav
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A intuicdo basica do modelo € que se os clientes primarios tiverem mais
informacgdes sobre a economia do que os dealers e os dealers forem capazes
de assimilar parte desta informacdo a partir do fluxo de ordens em cada
periodo, entdo o fluxo de ordens devera ajudar a explicar variagbes no
diferencial de previsdes (entre dealers e clientes primarios) a respeito dos

fundamentos econdémicos.
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5 Base de Dados
A base de dados desta dissertacdo agrega informacfes sobre as

transacdes entre dealers e os usuarios finais no mercado cambial primario, a
taxa de cambio Real/ddlar spot, algumas variaveis de controle e uma proxy
para a revisdo da crenca dos agentes sobre os fundamentos

macroecondmicos.

5.1 Fluxo
A informacdo sobre as transacdes cambiais é originaria do sistema de

informacdes do Banco Central, Sisbacen'®, agregada numa periodicidade diaria
e mensurada em bilhdes de dolares; calculada como a diferenga 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 € a cobertura de 100% das
transagBes do mercado primario envolvendo os setores comercial e financeiro.
A série identifica o tipo da contraparte da operacdo, o que nos permite analisar
se 0 comportamento de cada segmento de agentes € similar e se 0 processo
de revisdo das crencas dos dealers difere para cada tipo de usuério final. Pelo
fato de as transa¢ces do mercado primério capturar as necessidades cambiais
primitivas da economia, a base de dados permite uma andlise mais alinhada a
moderna teoria macroecondmica.

Outro ponto importante é sua extensa janela temporal, cobrindo o
periodo de janeiro de 1999 a maio de 2008. Além disso, por conta da
burocracia envolvida nas negocia¢cfes do mercado primario, ndo é necesséria a
utilizacao de algoritmos para identificacdo do originador/iniciador da transacéo,
gue é realizada de forma direta.

A critica de Laurini et al (2008) a respeito desta base de dados é
invalidada pelo modelo construido no capitulo anterior. Segundo os autores, 0
atraso na divulgacdo destas informacbes por parte do Banco Central aos

agentes de mercado implicaria que tais informacdes nao afetariam a

14 E obrigatério o registro de todas as operacdesadwio realizadas no pais através do Sisbacen, um
sistema de coleta armazenagem e troca de informapde liga 0 Banco Central a todos os agentes
operando no mercado financeiro nacional. A infordeagerada no Sisbacen pelos dealers sé pode ser
observada pelo Banco Central, e somente com algasoaé divulgado ao mercado um sumario numa
freqUiéncia temporal menor.
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negociacdo em t. O modelo tedrico, contudo, deixa claro que a negociacdo no
mercado primario constitui uma informacédo privada para o dealer e que, a
relacdo entre a taxa de cambio e o fluxo primario serd dada pela parcela desta
informacdo a ser transmitida para todo o mercado através da negociacao

interdealer durante t.

5.2 Expectativas

Cabe uma explicacéo para facilitar a compreenséo da diferenca entre o
fundamento macroeconbmico e a expectativa a seu respeito. Seja o

fundamento f, que ocorre durante o periodo 7, que acaba no dia T(r), com
valor f; . A divulgacdo de dados a respeito de f,,,so ocorre em D(7), depois
do encerramento do periodo 7, com atraso de D(7) —T(7)dias. A expectativa q
de f avaliada no dia t pertencente ao periodo 7 € o valor esperado de f,,

baseado no conjunto de informacdes disponiveis aos dealers no inicio do dia t,

Q' , isto é:

=gt [o"] 5.1)

qT(r)\t

Esta especificacdo de expectativa, condicionada as informacdes
disponiveis em t, assegura que pode ser utilizada como variavel que afeta o
mercado durante o dia t. Os modelos macroeconémicos tradicionais, ao
contrario, utilizam-se das séries que contém informacdes nao disponiveis aos
participantes do mercado durante o dia t. Outro atributo vantajoso € a
frequéncia dos dados. Enquanto os fundamentos s&o agregrados
trimestralmente (no caso do PIB) ou mensalmente (producéo industrial e
inflacdo), as expectativas variam dia a dia, o que pode ser ilustrado pelas

figuras 5.1 e 5.2.

Evans e Lyons (2007) desenvolvem estimacdes em tempo real para as
expectativas sobre os fundamentos baseada em informacdo publicamente
disponivel até a data em questdo. Por exemplo, a partir de dados divulgados
até a segunda semana de agosto (como inflagdo 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 ha
uma atualizacdo no estado (divulgacdo publica) de uma variavel explicativa

para o PIB trimestral norte-americano.

A abordagem adota neste trabalho foi mais simples. Utilizamo-nos
diretamente das expectativas de mercado sobre diversas variaveis
macroecondmicas atualizadas diariamente pelo Banco Central brasileiro junto
as instituicdes financeiras. “Atualmente, a pesquisa acompanha as expectativas
de mercado para diferentes indices de precos, crescimento do PIB e da
producdo industrial, taxa de cambio, taxa Selic, variaveis fiscais e indicadores

do setor externo.” °

Figura 1 Expectativas de Mercado sobre IPCA para més corrente e IPCA
divulgado (% a.m.): abril de 2000 a abril de 2008

3,500

o

3,000

2,50% -

2,00% -

1,50% -

1,00% -

0,50% -

0,0006

-0,50% -
abr00 abrO1 abr02 abr03 abro4 abr05 abrO6 abr07 abr08

expectativa = = = ' diwlgado

Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE. Elaboragéo d autor'®

Utilizamos quatro séries de expectativas divulgadas pelo Bacen: (i)
inflacdo mensal; (i) inflacdo doze meses a frente; (iii) produgdo industrial

mensal; (iv) PIB trimestral, e medimos a variagdo nas crengas a respeito

!> http://wwwé4.beb.gov.br/2FOCUSINTRO
16 Somente como carater ilustrativo, a divulgacaocséaies foi articialmente computada como sendo no
ultimo dia atil do periodo de referéncia.
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dessas variaveis semana a semana. Quando as duas semanas pertencerem ao

mesmo periodo 7, a inovagao das crencas sera dada pela seguinte formula:
M
sm] Elme Qsi0] (6:2)

Em que S(j)denota o ultimo dia da semana | e Qsm contém somente

Gryysiy ~ Yransii-n = ElfT(n

informagcdes conhecidas no inicio deS(j). Neste caso, a inovagdo da

expectativa sé devera incorporar as novas informacgdes a respeito do valor de

f no periodo atual, f.,, o que significa que ndo estara correlacionada a

Q¢\, - Quando a variagdo semanal ocorrer em periodos diferentes, temos:

S(J)J El.fT(T+l) S(J—l)]

M
QS(] -1) + EI_fT(r+l) T(r)

qT(r+1)\S(j) _qT(r)\S(j—l) E{El_fT(Hl)
(5.3)

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

sobre f. ., e, portanto, ndo devera ser correlacionado a Q¢ ;. J& o segundo
identifica a expectativa ex-ante da variacdo em f entre os periodos 7 e 7 +1.
Este termo é fungédo de QS(] ) €, portanto, podera ser correlacionado a

inovagdes passadas nas crengas.

Figura 2 Expectativas de Mercado sobre PIB para orimestre corrente e PIB
divulgado (crescimento % sobre mesmo periodo do ananterior.): novembro de
2001 a junho de 2008
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Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE. Elaboracdo dautor
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5.3 Variaveis de controle

S&o considerados trés controles macroeconémicos padrdes na literatura:
o diferencial de juros, medido pela diferenca entre a taxa over Selic e a Libor de
um més em dolar, (ambas em % a.a.); o prémio de risco pais medido pelo
EMBI+ Brasil e o Ibovespa. Todas as variaveis foram calculadas com base no

fechamento do ultimo dia util do periodo. As séries foram diferenciadas:

deltadifjur = In((selic, /libor, ) /(selic,_y, /libor,_y))

deltaembi = In(embi, / embi,_,, )

deltaibov = In(ibovespa, /ibovespa, )

A tabela 1 mostra as estatisticas descritivas dos dados agregados numa
freqiéncia temporal mensal. Como pode ser visto a variacdo do logaritmo da
taxa de cambio tem média muito proxima a zero. Além disso, a série nao
apresenta correlacao serial significativa, o que indica que o processo gerador
des, pode ser bem representado por

um passeio aleatério, como

demonstraram Messe e Rogoff (1983).

Tabela 1 Estatisticas Descritivas

média mediana minimo maximo desv. pad. assimetria  curtose autocorrelagio**
IJ3/U23/2 Ma/Y2? P1 P2

deprec. As; 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. industri. -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 14231 11,1710 -6,3789 11,6440 2,4616 0,3633 5,8053 0,3141 0,1145

Nota: Todas as varidveis tém frequéncia mensal. **valor critico a 5%: 0,18438
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Todas as séries analisadas s&@o leptocrticas’’, & excecdo do retorno
geométrico do Ibovespa. Este ultimo resultado ndo se repetiu para a série
diaria, cuja curtose amostral alcangou 22,9 (resultado ndo reportado). A
variagdo cambial e a expectativa de inflagdo apresentaram forte assimetria a
direita. Ja os fluxos de ordens total e comercial apresentaram forte assimetria a
esquerda.

As autocorrelagdes sdo positivas e significantes para o fluxo de ordem e
para as proxies de revisao das expectativas dos dealers. O fluxo comercial é
constantemente negativo, como pode ser visto na figura 5.3, o que indica
pressdo de venda de moeda estrangeira, fato que ilustra bem a condicdo de
saldos positivos de Balanga Comercial vivenciado pelo Brasil no periodo. Dos
113 meses da amostra, somente dois apresentaram fluxo positivo. J& no
segmento financeiro, a série é mais volatil, mas p, também é significativo (as
demais defasagens ndo sao significativas). Para este segmento, a pressao é
contraria, isto é, de compra de délares.

A autocorrelacdo das variaveis de expectativa dos dealers reflete o fato
de que projecOes de crescimento da producdo industrial ou da inflacdo séo
positivamente relacionadas as suas respectivas defasagens. A implicagdo é
gue a revisao das crencas dos dealers sobre uma determinada variavel reflete
a chegada de novas informacdes sobre o estado da propria. Portanto, nossas
proxies nos permitirdo capturar as variagdes nas percepcdes sobre o estado da

economia e ndo sobre sua evolucéo de fato.

" Quando comparada a normal, uma distribuicdo léptice apresenta pico mais alto (maior
probabilidade de eventos ao redor da média) e santas pesadas (maior probabilidade de eventos
extremaos).
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Figura 3 Fluxo de ordens semanal (em US$ bilhdes) mmercado primario: segmento
comercial e financeiro — de jan/1999 a maio/2008

julo6
abrQ7
jan08

ETEFEY 2R

financeiro ------ comerdcial

Fonte: Banco Central do Brasil, calculos do autor.



6. Analise Empirica

Com o intuito de se evitar resultados espurios, foram realizados testes
ADF e Philips-Perron de raiz unitaria sobre as variaveis. Os resultados
apresentados na tabela 2 indicam que as séries de fluxo de ordem séo 1(0). Por
outro lado, as séries doélar, embi, difjur e ibovespa sao I(1), motivo pelo qual
foram utilizadas em diferenca para garantir resultados consistentes. A seguir é
testada a precedéncia temporal entre o fluxo de ordens desagregado e a

variacdo cambial.

Tabela 2 Testes de Raiz Unitéaria

ADF Philips-Perron
frequéncia variavel nad: constant tendénci nads constant tendénci
comercial 0,052 0,006 0,00( 0,000 0,000 0,00(
financeiro 0,000 0,00( 0,000 0,000 0,00( 0,000
total 0,000 0,000 0,00( 0,000 0,000 0,00(
dolar 0,652 0,096 0,40t 0,631 0,093 0,39t
.© ladif 0,000 0,000 0,00( 0,000 0,000 0,00(
;§ embi 0,202 0,785 0,598 0,18( 0,786 0,638
© ladif 0,00( 0,000 0,000 0,00( 0,000 0,000
dif jur 0,51« 0,866 0,975 0,507 0,822 0,961
ladif 0,00( 0,000 0,000 0,00( 0,000 0,000
ibovespa 0,99¢ 0,876 0,771 0,991 0,885 0,797
ladif 0,00( 0,00( 0,00( 0,00( 0,00( 0,00(
comercial 0,082 0,014 0,00( 0,000 0,000 0,00(
financeiro 0,000 0,00( 0,000 0,000 0,00( 0,000
total 0,000 0,000 0,00( 0,000 0,000 0,00(
T dolar 0,661 0,086 0,36¢ 0,621 0,078 0,33¢
S ladif 0,000 0,000 0,00( 0,000 0,000 0,00(
e embi 0,14« 0,767 0,688 0,14¢ 0,760 0,647
@ ladif 0,00( 0,000 0,000 0,00( 0,000 0,000
dif jur 0,351 0,633 0,902 0,471 0,736 0,928
ladif 0,00( 0,000 0,000 0,00( 0,000 0,000
ibovespa 0,997 0,867 0,788 0,997 0,861 0,752
ladif 0,00( 0,00( 0,00( 0,00( 0,00( 0,00(
comercial 0,717 0,731 0,00( 0,045 0,000 0,00(
financeiro 0,000 0,00( 0,000 0,000 0,00( 0,000
total 0,000 0,000 0,00( 0,000 0,000 0,00(
- dolar 0,481 0,638 0,91¢ 0,480 0,735 0,95¢
8 ladif 0,00( 0,000 0,000 0,00( 0,000 0,000
S embi 0,193 0,753 0,571 0,203 0,740 0,571
= ladif 0,00( 0,000 0,000 0,00( 0,000 0,000
dif jur 0,311 0,494 0,812 0,431 0,647 0,881
ladif 0,00( 0,000 0,000 0,00( 0,000 0,000
ibovespa 0,99¢ 0,874 0,813 0,997 0,860 0,813
ladif 0,00( 0,00( 0,00( 0,00( 0,00( 0,00(

Nota: Hipétese nula de ndo-estacionariedade. Barde-um teste mais generalista até um mais eéspeaibpcdo mais
adequada foi destacada em negrito. p-valores eejmst



36

Como pode ser visto na tabela 3 abaixo, ao nivel de significancia de 5%
€ rejeitada a hipétese de que a depreciacdo cambial ndo causa no sentido de
Granger o fluxo de ordem comercial para todas as frequéncias de agregacéao.
Também é rejeitada a hipétese nula de que o fluxo comercial e o fluxo
financeiro ndo se causam mutuamente no sentido de Granger na agregacao
diaria. Para todas as outras combinacdes entre fluxos de ordens, comercial e
financeiro, e depreciagdo cambial ndo se rejeita a hipétese nula de néo

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

Tabela 3 Teste de Causalidade de Granger
frequéncia  varidvel 1 variavel 2 p-valor

fin deprec 0,197
deprec fin 0,056
8 com deprec 0,138
%’ deprec com 0,001
com fin 0,024
fin com 0,000
fin deprec 0,926
= deprec fin 0,336
s com deprec 0,159
g deprec  com 0,000
@ com fin 0,386
fin com 0,113
fin deprec 0,665
= deprec fin 0,193
22 com deprec 0,277
g deprec com 0,033
com fin 0,841
fin com 0,535

6.1 Correlacéo entre fluxo e depreciacéo.

No capitulo 4, mencionamos que a taxa de cambio spot cotada pelos

dealers deve satisfazer E"As,, +r1,,, —f,, =¢. Combinando esta equagio a
identidade As,,, =EAs,,, +s.,, - E"s., e a equagdo (4.11), temos que:
DS, =S ~ By + PZ,
=g¢(EY,f,., —EMf.)+®dZ (6.1)
Em que ®Z=r, -f, +¢. O prémio de risco, ¢, é capturado pelo

retorno do mercado acionario e pelo prémio de risco-pais, medido pelo Embi+.
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Em (6.1) temos que a taxa de depreciacdo pode ser explicitada, além das
variaveis de controle, como funcdo da revisdo do conjunto de crencas dos
dealers sobre o estado da economia.

S&o dois os canais que levam a atualiza¢do do conjunto de crencas dos
dealers: (i) informacédo publica anunciada logo no inicio de t+1, isto € antes que

os dealers cotems,,; (ii) informacdo privada dispersa contida no fluxo de

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

explorar. Seja v, o vetor que denota as novas informagbes obtidas pelos

dealers entre o inicio de t e t+1, isto é,Q}%, :{QtM ,vt}. Logo:

Et'\cl ft+1 - EtM ft+1 = Bf

v, - Elv || 6.2)

t+1Vt

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

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

reescrita como:

Ds,., = O(Ax, — E["Ox) + ®Z, +, (6.3)

em que J0=¢B, ,e ¢, é a porgio de @(EY f.,-E'f.) ndo

eV
correlacionada ao fluxo de ordens, Ax,. Como estratégia empirica, utilizamos o

fluxo de ordens dos setores financeiro e comercial como proxy para

(&x, — E Ax.), com os resultados apresentados na tabela 4 abaixo. Notem que

a taxa de depreciagdo seré correlacionada ao fluxo de ordens ndo apenas pelo
fato de que as expectativas dos agentes primarios e dos dealers diferirem a
respeito dos fundamentos econdmicos, mas também porque existe a crenca
por parte dos agentes de que os dealers deverdo assimilar parte das
informacdes através do fluxo de ordens. Neste contexto, Evans e Lyons (2007)
relatam que esta correlacdo nos informa sobre: (i) a existéncia de informacdes

dispersas; (ii) o ritmo com que a agregacao desta informacé&o ocorre.
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Tabela 4 Impacto do Fluxo de Ordens na Variacdo ddaxa de Cambio

frequéncia  ddifjur dembi dibov com fin R2
0,012 0,148 *** 0,004 -0,322 *** 0,191
(0,49) (7,62) (0,08) (-3,96)
2 0,010 0,156 *** -0,005 0,015 0,168
3 (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)
S 0,012 0,217 *** -0,037 0,288 * 0,343
g (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)
g 0,061 0,418 *** 0,215 ** 0,455 ** 0,483
o (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)
Nota: estatistica-T entre parentesis. Os coeficientes dos fluxos de ordem foram multiplicados por 100. Os erros

padréo foram corrigidos utilizando-se a matriz de covariancia consistente com autocorrelagéo e heteroscedasticidade de
Newey e West.

Diversas interpretacbes surgem a partir da observacdo da tabela 4
acima. Primeiro, apesar de apresentarem o sinal esperado, notamos que
nenhum coeficiente de diferencial de juros é estatisticamente significativo, o
gue nado chega a ser surpreendente dada a extensa literatura empirica que
examina a paridade descoberta da taxa de juros*®.

Assim como reportado em Evans e Lyons (2007), a parcela da variagéo
da taxa de cambio explicada pelas varidveis sobe com a reducao da frequéncia
de agregacao: no modelo em que ambos os segmentos do mercado primario
sdo abordados, o R2 sobe de 19% quando se passa de um horizonte de
agregacdao diario para 34% (semanal) e finalmente para 50% (mensal).

Agora, uma questéo técnica. Como os coeficientes dos fluxos de ordem
foram multiplicados por 100, tem-se que uma pressdao compradora de US$1

bilhdo, desvaloriza o cambio em [%. Podemos observar que os impactos do

fluxo de ordens dos dois segmentos diferem bastante entre si, alguns sao
positivos, outros negativos, alguns sdo estatisticamente significativos enquanto

outros nao. Além disso, é dificil entender porque o fluxo de ordens dos clientes

¥endmeno conhecido confioward premium puzze ou uncovered parity puzzZle. Em nivel teérico n&o
existe consenso a este respeito, mas as explicaadam desde a existéncia de um prémio de risco, a
ineficiéncia dos mercados, a aprendizagem, o pmublde peso e o comportamento irracional dos
agentes, ver Taylor (1995), Fama (1984), Froot)érHa990) e Garcia e Olivares (2001).
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aparentemente contém informacdes numa frequéncia temporal, mas ndo na
outra.

Quando a agregacdo € diaria (ou semanal para a primeira
especificacdo), por exemplo, o coeficiente que mede o impacto da pressao
compradora do segmento comercial € negativo e estatisticamente significativo,
0 que € contra-intuitivo. Na visdo dos marketmakers, o fluxo comprador do
segmento comercial € interpretado como uma indicacdo de que o ddlar ja esta
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
especificacdes possiveis (& excecdo da especificacdo mais completa para
agregacdo diaria) e estatisticamente significativo em trés casos: para a
agregacdo semanal em que so6 o fluxo financeiro é levado em consideracao e
para a agregacdo mensal nas duas especificacoes.

A chave para interpretar coeficientes negativos e tao diferentes entre si

estda na distingdo entre o fluxo de ordens n&do esperado, Ax -EAx ,como

imposto pelo modelo, e a contraparte empirica adotada, o fluxo cliente primario
— dealer. De acordo com a formulacao tedrica construida nesta dissertacao, a
variacdo realizada da taxa de cambio reflete a revisdo das cotacbes dos
dealers, que é resultado da chegada de novas informagcdes a respeito do
estado da economia.

Estas informag¢des chegam através de anuncios publicos de indicadores
econdmicos e do fluxo de ordens interdealer. A informacgédo privada contida
numa ordem entre clientes finais e um dealer qualquer s6 ira afetar a taxa de
cambio 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 ndo possuem uma interpretacao estrutural, apenas mapeiam
de que forma a revisdo do conjunto de crencas dos dealers reflete as variacdes
no fluxo de ordens para cada tipo de usuario final.

Deve ser mencionado que o coeficiente negativo e estatisticamente
significativo para o fluxo de ordem do setor comercial na série diaria também foi
obtida por Wu (2007). Segundo o autor, a causa desse fendbmeno é explicada
pela endogeneidade entre as variaveis, o que invalidaria o0 uso do método de

estimacao por minimos quadrados. De um lado, movimentos na taxa de cambio
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alteram os precos de bens e ativos estrangeiros (e a percepcdo dos agentes
primarios sobre o estado da economia), afetando o fluxo de ordens; de outro, a
pressdo de compra sobre a moeda estrangeira contém informagdes privadas
gue sao percebidas em algum grau pelos dealers, afetando a taxa de cambio
por eles cotada. Com o intuito de enriquecer a analise comparativa resolvemos
estimar um VAR estrutural como construido por Wu (2007). As intuicdes e 0s

resultados encontrados estdo no apéndice deste trabalho.

6.2 Previséo fora da amostra
O objetivo desta se¢do consiste em avaliar a capacidade de previsao

fora da amostra do modelo. Iremos propor uma investigac¢édo a luz do trabalho
de Meese e Rogoff (1983). Posteriormente, iremos verificar se esta capacidade
€ consistente com a habilidade do fluxo em prever os fundamentos que afetam
a taxa de cambio.

Serdo comparados trés modelos a um passeio aleatorio (PA) dado em
(6.4), considerado benchmark. Os outros sdo: (i) um modelo de microestrutura
puro dado em (6.5), em que as variaveis explicativas sao os fluxos de ordem do
segmento financeiro e comercial; (i) um modelo macroeconémico/financeiro
dado em (6.6), cujas variaveis independentes sdo o diferencial de juros, o
premio de risco pais e o lbovespa; (iii) um modelo hibrido dado em (6.7), tal
como desenvolvido nesta dissertacdo, que incorpora elementos
macroecondmicos e de microestrutura. Compara-se a capacidade preditiva um,
dois e cinco periodos a frente em diversas frequéncias de agregacao (diaria,
semanal e mensal).

A estratégica empirica adotada € o procedimento conhecido como rolling
regressions, padrdo na literatura®. Este método consiste em estimar o0s
parametros do modelo com base numa janela amostral escolhida (p.ex. 100
periodos) para produzir p-previsdes fora da amostra. Posteriormente, desloca-
se (ou “rola-se”) a janela amostral p-periodos a frente e repete-se o
procedimento. Este processo é repetido até que todas as previsdes fora da
amostra sejam produzidas. Uma das vantagens deste método é que o poder do

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

9 Meese e Rogoff (1983), Cheung, Chinn, PascualQ2@vans e Lyons (2005), Fernandes (2008).
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modelos (6.5), (6.6) e (6.7), descritos abaixo, sdo estimados através do método

de Minimos Quadrados.

S ”S =& (6.4)

Su~S =a+ B DX+ B, + &, (6.5)

S.. — S = a + SBdeltadifjur, + 5,deltaembi, + S deltaibov, + &,,, (6.6)

S —S =a+ B DX, T B,AX,, + Bydeltadifjur, + B,deltaembi, + Bideltaibov, + £,
(6.7)

Serdo utilizadas duas métricas como forma de comparacdo entre 0s
modelos: (i) a razdo entre o Erro Quadratico Médio do modelo em questdo e o
do passeio aleatério — valores menores do que 1 indicam maior capacidade
preditiva (comparativamente ao PA); (i) uma estatistica de mudanca de
direcdo, que é calculada como o numero de previsdes corretas da direcdo da
mudanca da taxa de cambio sobre o total de previsdes. (A previsdo acerta a

direcdo da mudanca se s, >s,, ocorrer simultaneamente a S,, >S,, ou se
Sup <S.p OCOrrer simultaneamente as,, <§,,). Para ambas, a estatistica de

Diebold-Mariano, definida como a razdo entre a média amostral da diferenca da
perda®® e sua variancia assintética, nos permite testar a hipétese nula de no-
diferenciacdo da capacidade preditiva (entre o modelo e o PA). A diferenca da
perda para o primeiro caso é calculada como a diferenca entre o0 EQM do

modelo em questéo e o do PA. Ja no segundo caso, a diferenca da perda, d,

assume valor 1 quando a previsdo acerta a direcdo da mudanca da taxa de

cambio. Caso contrario esta assume valor nulo. Logo, esperamos encontrar

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

N 025/T

Mariano, , segue uma distribuicdo normal®*.

2 Do ingléssample mean loss differential.
2L Cheung, Chinn e Pascual (2002), Diebold e Mar{a885).
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Tabela 5 Erro Quadratico Médio

Modelo Macro Microestrut. Hibrido
frequéncia horizonte de
amostral previsao
1 dia 0,722 ** 0,845 ** (0,666
diaria 2 dias 0,481 ** 0,604 *** 0,451
5 dias 0,345 ** (0,520 *** 0,347
1 dia 0,617 ** 0,858 * 0,622
semanal 2 dias 0,483 *** 0,638 *** 0,474
5 dias 0,420 *** 0,683 ** 0,527
1 dia 0,535 * 1,752 0,721
mensal 2 dias 0,483 * 1,354 0,705
5 dias 0,614 0,636 0,957

*Significancia estatistica - teste de Diebold-Mariano
HO néo diferenciagdo na acurdcia preditiva ***1%; **5%; *10%

Tabela 6 Acerto na Direcdo de Mudanca da Variacdo
Modelo Macro  Microestrut. Hibrido

frequéncia  horizonte de

amostral previsao
1 periodo 58,1% ** 59,8% ** 61,1%
diaria 2 periodos 61,4% ** 61,2% ** 64,3%

5 periodos 63,8% ** 63,2% ** 66,7%

1p 63,9% *** 57,6% ** 66,2%
semanal 2p 65,8% *** 63,4% ** 68,0%
5p 67,8% *** 63,0% *** 72,6%
1p 60,4% ** 54,5% 62,4%
mensal 2p 67,3% ** 55,4% 65,3%
5p 72,3% *** 55,4% 69,3%

*SignificAncia estatistica - teste de Diebold-Mariano
HO néo diferenciacdo na acurdcia preditiva ***1%; **5%; *10%

Como se pode ver nas tabelas 5 e 6 acima, nas frequéncias de
agregacdo diaria e semanal e em ambas as métricas propostas, a capacidade
de previsdo fora da amostra do modelo de microestrutura € superior a do
passeio aleatorio, resultado que estd em linha com Evans e Lyons (2002) e
Fernandes (2008). Este resultado evidencia que as fontes privadas de
informacao s&o essenciais para previsdo de movimentos na taxa de cambio em
alta freqiiéncia. Além disso, podemos perceber que o modelo macroecondémico
também possui capacidade de previsdo superior ao PA, 0 que se ople aos
resultados empiricos para os pares das moedas mais negociados com dados
de alta frequéncia (Meese e Rogoff 1983). A medida que se reduz a frequiéncia

de agregacdo, ja se mostrou que os modelos macroecondémicos podem
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desempenhar melhor do que o PA, como pode ser visto em Chinn e Meredith
(2004).

O bom desempenho empirico dos modelos macroeconbmicos
(comparativamente ao PA) se deve a elevada correlacdo dos movimentos da
taxa de cambio real/délar com movimentos no prémio de risco pais, mesmo
guando a frequéncia de agregacdo é alta. Segundo o Banco Central
brasileiro®, “variages da percepcdo de risco soberano em geral s&o
acompanhadas por variacbes nas entradas liquidas de capitais, 0 que contribui
para apreciar ou depreciar a taxa de cambio”. Lowenkron e Garcia (2005)
mostram empiricamente que o fendmeno de riscos primos® esta associado ao:
(i) descasamento cambial do governo (medido através da relacdo entre divida
externa e reservas internacionais); (ii) pouca profundidade do mercado
financeiro (medida pela relacdo entre o crédito privado e o PIB). Quando os
dois fatores sdo latentes, 0 aumento da taxa de depreciacdo esperada ou um
aumento no risco cambial eleva o temor sobre a capacidade de solvéncia do
governo, o que afeta a percepc¢ao de risco-pais. Este fendbmeno esta associado
a incapacidade de alguns paises de tomar recursos no mercado internacional
em sua propria moeda, termo cunhado como pecado original por Eichengreen,
Hausmann e Panizza (2003).

O modelo hibrido apresenta os melhores resultados na comparagdo com
o PA para horizontes curtos — diario e semanal, 0 que mostra a importancia de
adicionar elementos de microestrutura para capturar informacdes privadas
dispersas, como forma de complementar as informacdes publicamente
conhecidas, no exercicio de previsdo dos movimentos futuros da taxa de
cambio.

Em termos préticos, a capacidade de um trader de moedas em prever a
direcdo da mudanca da taxa de cambio com maior acuracia pode ser Gtil para
formulacdo de uma regra de entrada no mercado mais lucrativa. Como
podemos ver na tabela 6, o nivel de acerto do modelo hibrido aumenta com a
diminuicdo da frequéncia de agregacdo e com o0 aumento da janela de

previsao, saindo de 61% para a série diaria com previsdo um periodo a frente,

22 http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/FAQ09-&isPa%C3%ADs.pdf
3 A correlacdo positiva entre risco cambial e ripafs é conhecida na literatura como riscos primos.
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para 73% na frequéncia semanal, com previsdo 5 periodos a frente. Este € 0

maior nivel de acerto dentre todos os modelos.

6.3 Fundamentos

O modelo tedrico construido no capitulo 4 mostra que, caso os clientes
primérios possuam coletivamente um conjunto informacional pelo menos tao
bom quanto os marketmakers, isto ¢ Q" 0 QF, a variagdo da taxa de cambio
deve estar correlacionada ao fluxo de ordens porque este contém informacdes
dispersas a respeito dos fundamentos da economia. Se este for o mecanismo
por tras dos resultados das tabelas 4 e 5, o fluxo de ordens também deveria ser
capaz de explicar variagcbes nos fundamentos econdmicos. Para demonstrar
essa proposicdo, estenderemos o modelo tedrico, reescrevendo a equacgao

(4.6) da seguinte maneira:

s =E"f +E" > " b'Af, (6.8)

Fica facil perceber que a diferenca entre a taxa de cambio spot e a
expectativa atual dos dealers sobre o valor dos fundamentos econdmicos,

s —EM f,, é dada pelo valor presente das variagdes futuras dos fundamentos.

Empiricamente, isso poderia ser testado através da seguinte projecao:
Aftﬂ' = ﬁs(st - EtM ft) T &, (6.9)

onde ¢

t+r

é o erro de proje¢do ndo correlacionado a s -E" f. Voltando a

conexao entre o fluxo de ordens e os fundamentos, sabemos por (4.19), que o
fluxo € explicado em parte pela diferenga entre as crencas dos dealers e dos
clientes finais a respeito dos fundamentos futuros. Consequentemente, se 0s
agentes finais tém um conjunto informacional superior aos dealers, o fluxo de

ordens deve conter poder de previsdo incremental sobre Af,,., além do contido

em s —E" f . Formalizando esta intui¢do, temos:

N, = Bs(s —E" )+ B.(O% —E" D) +1,,,** (6.10)

#Como V, — El_vt‘QtM ] ndo é correlacionado a QtM - Cov(Ax, — EM AX,S — EM f)=0-
B (Bx —E'DX) + 1., = Er — Bs = B;
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O fluxo de ordens do periodo-t ird possuir poder de previsdo incremental

sobre Af quando: (i) existirem informacOes dispersas a respeito dos

t+r
fundamentos futuros da economia nele contidas; (i) uma parte da agregacao
informacional ocorrer através da negociagdo no periodo-t. Como s - E f, ndo
pode ser mensurado diretamente, utilizaremos duas variaveis conhecidas no

inicio do periodo t como suas proxies, A'q, e A's,. A estratégia empirica a ser
adotada para analisar esta previsdo tem a seguinte forma:

Ny, =0+ BANG +BAS + Lol Xy + Bald X +17,,(6.11)
onde g, = E[ft‘QtM J;Arqm é a revisdo crenga dos dealers sobre um fundamento

acumulada entre os periodos t e t+7; A'q, é a revisdo entre os instantes
t-re t;A's é a variagdo da taxa de cambio acumulada entre t—-7e t e
A"x;, denota o fluxo de ordens de cada segmento entre os instantes t-7e 7. A

contraparte empirica de g, € a expectativa de mercado a respeito de diversas
variaveis macroeconémicas, atualizadas diariamente pelo Banco Central
brasileiro junto as instituicées financeiras e divulgadas através de seu site e do
boletim Focus. Os coeficientes B, e [, vao nos revelar se o fluxo de ordens
dos clientes primérios no instante t tem poder preditivo sobre varia¢des futuras

dos fundamentos além das contidas na taxa de cambio spot e nas crencas

passadas.
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inflacdo mensal inflacdo 12 meses

1M 2M 1T 2T 1M 2M 1T 2T

crenca 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)
R? 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

producdo industrial pib

crencga 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 *x* 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 padrdo foram corrigidos utilizando-se a matriz de covariancia consistente com autocorrelagéo e heteroscedasticidade de

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

listados em cima de cada coluna s&o: 1 més (1=4), 2 mesest8), 1 trimestre{=13), 2 trimestrest=26)

teste Wald HO: 33=34=0

Lembrando que:

— T
qT(2)\S(r+l3) _qT(l)\S(r) - EI,A qT(Z)‘QS(r)]+{qT(2)\3(r+13) _qT(z)\S(r)} (6.12),

T —
Onde A qT(r+1) = qT(r+1) _qT(r)

1/ P-valor do teste Wald HO: B1=p2=33=34=0. 2/ P-valor do

Se a variagcdo da crenca for calculada em semanas pertencentes a

periodos diferentes, esta compreendera a variagao esperada ex-ante entre f,
ef.., ElATqT(Z)‘QS(,)], 0 primeiro elemento a direita de (6.13), que devera ser

capturado por A'qg, e A's;; e o fluxo de informacdes que esté relacionado a f,,;

a ser divulgado entre os periodos 7 e 7 +13, 0 segundo elemento a direita de
(6.13).

O tamanho amostral varia com a série e o horizonte de previsao
escolhidos. Para a inflacdo 12 meses a frente, a producéo industrial e o PIB, a
amostra varia de 314 a 336 observagOes. Portanto, no maior horizonte de
previsdo (2 trimestres), existem 12 observacdes sem qualquer tipo de
overlapping. As estatisticas foram corrigidas para a presenca de

heteroscedasticidade e correlacdo serial através do estimador de Newey-West.
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Em cada regressdo nos realizamos dois tipos de testes de coeficientes de

Wald, cujas hip6teses nulas eram respectivamente: (i) 5, =3, = 3; = B8, =0e (ii)

B, =B, =0.

Primeiramente observamos que a variagdo da taxa de cambio contém
informacdes a respeito dos valores futuros de alguns fundamentos. Pela tabela
7 acima podemos visualizar que a coeficiente da depreciacdo sobre a revisédo
das crencas de inflacdo (mensal ou 12 meses) é positivo e estatisticamente
significativo para todos os horizontes de previsdo. Por outro lado, a variagédo
cambial ndo apresentou o mesmo poder explicativo para a producao industrial
e para o PIB, mostrando estatisticamente significativo apenas na projecédo do
PIB para um horizonte de previsdo de dois meses.

Sobre o fluxo de ordens, lembremos que as ordens entre clientes
primarios e dealers constituem uma fonte privada de informacé&o. Logo, o poder
de previsao que este possui sobre as revisdes futuras das crencas dos dealers
nao pode vir das informacdes conhecidas ex-ante. Ao contrario, as ordens
devem estar correlacionadas ao fluxo informacional a respeito dos
fundamentos a ser divulgado durante o horizonte de previsdo. Os resultados
encontrados na tabela 7 mostraram-se apenas minimamente satisfatorios.
Somente em sete casos dos dezesseis analisados foi encontrado pelo menos
um coeficiente de fluxo (comercial ou financeiro) estatisticamente significativo:
guatro para a inflacdo mensal, dois para a inflagdo 12 meses a frente e apenas
um para a producao industrial. Além disso, a hipétese nula de que ambos os
coeficientes de fluxo sdo conjuntamente significativos foi rejeitada apenas em
qguatro casos, dois para a inflagdo mensal e outros dois para a inflacdo 12
meses a frente.

Uma das explicacfes para a falta de robustez dos resultados pode estar
na forma ndo-6tima como os agentes de mercado respondem a pesquisa
Focus, o que apontaria certas limitacbes para a utilizagdo 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 previsdes as de seus pares, 0
gue significa que uma grande parte do erro de previsdo de cada agente é

comum a todos os agentes; (i) as respostas das instituicoes top-five tendem a



48

influenciar as estimativas de outros agentes; (iii) € rejeitada a hipotese de uso

eficiente de todas as informacdes disponiveis para as projecdes de inflacéo.
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7. Conclusao

A partir do trabalho Evans e Lyons (2007), procuramos construir um
modelo tedrico distante da corrente de pensamento principal da Teoria
Econbmica para explicar a relacdo entre o fluxo de ordens, os fundamentos
macroecondmicos e a taxa de cambio. A principal hipétese relaxada é de que
nem toda a informacédo que afeta a taxa de cambio € publica. Uma parcela
relevante estad dispersa na economia e leva tempo até que o mercado a
assimile. Como em Uultima analise a taxa de cambio é a cotacdo a que 0s
dealers estdo dispostos a comprar e vender moeda estrangeira em termos da
moeda doméstica, uma informacgédo sO afetard a taxa de cambio quando esta
for transmitida aos dealers, processo que, como argumentado nesta
dissertacao, ocorre via fluxo de ordens.

Mostramos no capitulo 6 que had uma correlacdo contemporanea
estatisticamente significativa entre o fluxo de ordens dos clientes primérios e a
taxa de cambio, sendo que o sinal da relacdo varia conforme o tipo de
contraparte. A pressdao compradora dos clientes primarios € observada pelos
dealers como indicacdo de que o cambio esta supervalorizado enquanto o
oposto ocorre para o segmento financeiro.

Além disso, fizemos exercicios de previsao fora da amostra para a taxa
de cambio em diversos horizontes e os modelos hibridos, que continham tanto
elementos de microestrutura (fluxo de ordens) como variaveis
macroecondmicas tradicionais, apresentaram o0 melhor desempenho em
relagdo ao passeio aleatério nos horizontes de previsdo mais curtos — diario e
semanal.

Por outro lado, duas evidéncias nos remetem a Teoria “fraca” dos
fundamentos (Froot e Ramadorai, 2005), em que o fluxo s6 explica mudancgas
de curto prazo nos fundamentos. No exercicio de previsao fora da amostra da
taxa de cambio, o modelo macroecondémico puro foi 0 Unico que apresentou
desempenho estatisticamente superior ao passeio aleatorio para o horizonte de
previsdo mais longo. Adicionalmente, ao tentarmos estabelecer uma relagéo
entre o fluxo de ordens e as expectativas sobre os fundamentos

macroecondmicos, a hipétese nula de auséncia de capacidade de previsdo do
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fluxo sobre os fundamentos so6 foi rejeitada em metade dos oito casos em que
a variavel dependente era a expectativa de inflacdo. Por fim, mostramos que os
resultados ndo se foram robustos a escolha de expectativas a respeito de
outros fundamentos, como PIB e producao industrial. Apesar de consideramos
gue a forma com que 0s agentes constroem suas expectativas divulgadas na
pesquisa Focus pode limitar a proxy utilizada, como argumentado na sec¢éo 6.3,
deixamos aberto o espaco para outras interpretacoes.

Cabe mencionar que a disponibilidade de dados de alta freqiéncia a
respeito dos fluxos de ordens ainda é nova, em especial no caso brasileiro,
onde a caréncia de informacdes é conhecida de longa data. Portanto é
razodvel supor que novos trabalhos serdo realizados na mesma linha da
proposta nesta dissertacdo, isto €&, tentando conciliar elementos de
microestrutura a Teoria Macroecon6mica. Acreditamos que uma vez que ja
estabelecida a relagcdo contemporanea entre o fluxo de ordens e a taxa de
cambio; os futuros trabalhos deverdo se focar nos elementos determinantes do
fluxo. A estratégia pode ser dividida tanto na utilizacdo do fluxo de ordens do
mercado cambial futuro brasileiro como na construcdo de modelos tedricos

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

De acordo com o modelo teorico construido nesta dissertacdo, a
habilidade do fluxo de ordens de agregar informacdes/expectativas dispersas
na economia deixa claro que a causalidade parte do fluxo em direcdo a taxa de
cambio, como norma nos modelos canbnicos de microestrutura (Glosten e
Milgrom 1985, Kyle 1985, Stoll 1978, Amihud e Mendelson 1980). Isso né&o
qguer implica que a precedéncia temporal deve seguir o mesmo sentido.

Na hipotese levantada por Wu (2007), existe uma relacdo enddégena
entre o fluxo de ordens e o cambio. A pressdo compradora de moeda
estrangeira leva os dealers a aumentar o preco cotado da taxa de cambio. Pelo
lado dos clientes, a medida que o cambio se deprecia, a demanda pela moeda
estrangeira decresce lentamente, o que explicaria os coeficientes negativos do
fluxo de ordens na regressdo linear da taxa de cambio spot. Como ja
mencionado no capitulo 6, Evans e Lyons (2005) mostram que 0s coeficientes
de cada segmento ndao possuem uma interpretacdo estrutural, apenas
mapeiam de que forma a revisdo do conjunto de crencas dos dealers reflete as
variacdes no fluxo de ordens para cada tipo de usuario final.

A solucéo encontrada por Wu (2007) para fugir do possivel problema de
endogeneidade entre fluxo de ordens e variacdes na taxa de cambio foi
modelar um VAR estrutural, impondo como restricdo para identificacdo do
modelo as hipoteses de que os efeitos contemporaneos do fluxo financeiro e do

fluxo comercial na taxa de cambio séo iguais, isto € a,, =a,; e; que a o fluxo

financeiro e comercial ndo afetam um ao outro contemporaneamente, isto €,

0, =0, =0.
1 a12 a12 AS{ glt
a, 1 0 |OX |[=0Z +|&,
a, 0 1 |Ax° E3

Ao adotarmos essa estratégia, encontramos 0s seguintes resultados
para a frequiéncia diaria:

As, =-0,0379Ax +AX") + B4,

Ax{ ==309As, + B,,€,,
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AXS ==137As, + By;€,,

Temos gque, frente a uma pressdo compradora de délar de US$ 1 bilh&o,
dealers aumentam o preco da moeda estrangeira em reais em 3,8%. Wu
encontrou um impacto de 2,7% para o periodo de julho/99 a junho/03. Ja o
coeficiente nos diz que uma depreciacdo cambial de 1% diminui a demanda
dos clientes financeiros em US$ 309 milhdes e; mostra que a mesma
depreciagdo diminui a demanda dos comerciais em US$ 137 milhfes. Todos 0s

coeficientes mostraram-se significativos ao nivel de significancia de 1%.



