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Conclusao

O objetivo deste trabalho foi comparar o mercado a vista e o mercado
futuro de cambio no Brasil, do que diz respeito a lideranca na formacdo da
cotacdo. As conclusdes sdo que o mercado de cambio futuro € mais liquido e
lidera a formagcdo da taxa de cambio sobre o mercado a vista, fenbmeno
contrario ao que ocorre nas principais moedas do mundo. Assim, mostra-se que
o mercado futuro € o locus de formacdo da cotacdo, sendo esta entdo
transmitida por arbitragem ao mercado a vista.

A forma de funcionamento do mercado cambial brasileiro, que limita o
acesso a moeda estrangeira a vista aos agentes nao autorizados pelo Banco
Central, faz com que estes transfiram diversas operacdes tipicas desse mercado
para o mercado futuro de cambio, no seu primeiro vencimento, uma vez que as
limitagbes quanto a participagéo no mercado futuro de cAmbio sdo muito menos
restritivas. Conseqlentemente, estes agentes priorizam o mercado futuro no
momento de fazer suas operagdes cambiais, o que torna o volume negociado no
mercado futuro de cambio mais de cinco vezes maior do que o volume
negociado no mercado interbancario a vista.

Utilizando um modelo de microestrutura desenvolvido no capitulo 4, no
capitulo 6 mostra-se que o mercado de délar futuro tem spreads de compra e
venda mais estreitos do que o mercado de cambio a vista, bem como menor
impacto do fluxo de ordem sobre a cotacdo. Esse primeiro resultado sugere a
maior liquidez do mercado futuro, na medida em que as suas transacdes tém
menor capacidade de afetar a cotacdo do que no mercado a vista. Com efeito,
estima-se que um fluxo de ordem de compra (venda) de
US$ 1 bilhdo deprecia (aprecia) o cambio futuro em 0,99% e o cambio a vista em
1,12%.

No capitulo 6, também se estima a evolu¢cdo ao longo do tempo deste
coeficiente de impacto do fluxo de ordem sobre a cotagc&do. Mostra-se assim que
este coeficiente ndo é constante ao longo do tempo, sendo significativamente
maior nos momentos de crise do que nos momentos de estabilidade.
Adicionalmente, testa-se a existéncia de assimetrias nos coeficientes dos fluxos

de ordem de compra e de venda de moeda estrangeira. Os resultados apontam
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para auséncia destas em ambos mercados, ou seja, que o impacto de fluxos de
ordem de mesma magnitude, mas de sentidos opostos, tém o mesmo impacto
sobre a cotacao.

Segundo a abordagem da microestrutura, o mercado mais liquido deve ser
aguele no qual a cotacdo leva menos tempo para se ajustar ao fluxo de ordem,
ou seja, 0 mercado onde a cotacdo se ajusta mais rapidamente as novas
informacgdes e as transagdes. Dessa forma, no capitulo 7, estima-se em quantos
minutos, em média, o efeito do fluxo de ordem sobre a cotacdo se da
plenamente, em ambos os mercados. Estima-se que a cotagdo do délar futuro
leva menos de trés minutos para se ajustar ao fluxo de ordem, enquanto a
cotacdo do dolar a vista leva entre quatro e cinco minutos. Tal resultado também
sugere a maior liqguidez do mercado futuro sobre o a vista.

Entretanto, para que se mostre qual dos mercados é mais liquido e lidera a
formacdo da cotagdo, € necessario que se trate ambos o0s mercados
conjuntamente, buscando identificar na alta freqiéncia como ocorre a formacao
da cotacdo. Dessa forma, no capitulo 8, estima-se um sistema com as cotacdes
e os fluxos do mercado a vista e futuro. Os resultados sugerem que: i) as
cotacbes dos dez minutos anteriores do dolar futuro afetam a cotagédo corrente
do ddlar a vista, mas ndo o contrario; ii) a cotagdo do dolar futuro ndo reage aos
desvios na relacdo de equilibrio de longo prazo entre estas cotages, mas a do
dolar a vista reage fortemente; e iii) o fluxo de ordem do mercado futuro é
informativo para a formagao da taxa de cambio a vista, mas o fluxo de ordem do
mercado a vista ndo o é.

Com base nesses resultados, busca-se mostrar que o mercado futuro é o
locus de formagdo da taxa de cambio, sendo entdo esta transmitida por
arbitragem para o mercado a vista. A legislacdo cambial, que limita 0 acesso a
moeda estrangeira aos agentes ndo bancarios, faz o mercado futuro de cambio
mais liquido que o mercado a vista e assim o lider no processo de formagéo da
cotacdo. Os resultados sugerem que as novas informacdes sdo agregadas
primeiramente ao mercado futuro de cambio e entdo transferidas ao mercado a
vista.

Por fim, no Capitulo 9, utiliza-se a abordagem da microestrutura para fazer
previsdes intra-didrias e didrias para a taxa de cambio. Realizam-se previsfes
para 0s préximos cinco a sessenta minutos, bem como previsdes para 0 proximo
dia. Para as previsdes intradiarias, o modelo de microestrutura € aquele que
fornece as melhores previsfes, para 0s proximos cinco a sessenta minutos. Para

um dia a frente, o modelo hibrido, com componentes macroeconémicos e de
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microestrutura, € o que fornece as previsées mais apuradas, em média 40%
superiores ao passeio aleatério.

Os resultados dao amplo suporte a abordagem da microestrutura da taxa
de céambio, uma vez que em todos 0s casos se obtém previsdes

significativamente superiores ao passeio aleatorio.
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