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Resumo

Heck, Sylvio Klein Trompowsky; Carrasco, Vinicius do Nascimento;
Bonomo, Marco Antonio. Ensaios sobre Risco de Taxa de Cambio e
Microestrutura de Mercado. Rio de Janeiro, 2008. 101 p. Tese de
Doutorado - Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro.

Esta tese de doutorado compde-se de trés artigos, sendo dois em financgas
empiricas € um em microestrutura de mercado. O primeiro artigo estuda de que
forma movimentos nas curvas de juros futuros em Reais e Dolares Americanos
negociados na BM&F estariam relacionados com duas medidas de prémio de
risco cambial, uma a priori, calculada com base nas expectativas de variagao
cambial trés meses a frente apuradas pelo Focus-BC, e outra a posteriori,
calculada sobre a variagdo cambial efetiva realizada nos mesmos trés meses. Os
resultados mostram que movimentos da curva de DI parecem mais
correlacionados com a variagdo cambial efetiva do que com as expectativas
coletadas entre os agentes. O segundo artigo ¢ uma variagao do modelo de Ang e
Piazzesi (2003), e investiga a contribuicdo do mercado de cambio sobre o
prémio a termo na curva de juros futuros em Reais no Brasil. Usa-se uma UIP no
lugar de uma Regra de Taylor para modelar a dinamica da taxa de curto prazo, o
que nos permite substituir as varidveis macro usuais de inflacdo e produto pela
expectativa de variagdo cambial e prémio de risco cambial na especificacdo do
prémio a termo na curva. O terceiro artigo propde um modelo de mercado inter-
dealer em trés estagios onde o processo de revelacao de informacao ¢ modelado
como um sinal ruidoso e invertido de forma seqiiencial nos dois estadgios de
negociagdo no mercado inter-dealer que se seguem a transagdo inicial. As
simulagdes realizadas sugerem que a diversificagdo de risco na economia

diminui quanto maior a precisao do sinal nos dois estagios.

Palavras-chave
Prémio de Risco Cambial; Curva de Juros; Mercado Inter-Dealer;

Revelagdo de Informagao
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Abstract

Heck, Sylvio Klein Trompowsky; Carrasco, Vinicius do Nascimento;
Bonomo, Marco Antonio. Essays in Currency Risk and Market
Microstructure. Rio de Janeiro, 2008. 101 p. PhD Thesis - Departamento
de Economia, Pontificia Universidade Catoélica do Rio de Janeiro.

In this thesis we discuss two empirical essays in finance and one in market
microstructure. The first article studies the joint dynamics of the two most liquid
term structure of interest rates traded at BM&F, one in Brazilian reais and the
other in US dollars, and two currency risk premia measures. One currency risk
premia measure is obtained using currency expectation surveys conducted by the
Central Bank of Brazil, while the other will be residual from the three month
forward premium traded each day and the effective currency observed on the
liquidation date three months after. Results show that the term structures will
explain some of the realized currency risk premia observed three months after.
We see this as an evidence in favor of information in the curves more correlated
to the effective currency movement in three months than the expected
devaluation. The second article proposes and extension of the framework
introduced by Ang and Piazzesi (2003) to accommodate a no-arbitrage term
structure model with macro factors. We replace the usual inflation and output
macro factors for two currency variables, the expected currency devaluation and
the currency risk premia. Results here show a better fit when compared to
existing models estimated for Brazil. The third article proposes an inter-dealer
market model in three stages, where disclosure of information is modeled by
noisy informative signals. Simulations show that dealers better informed will
play strategically to avoid revealing information and the risk-sharing in the
economy will be lower when we increase the precision of the informative

signals.

Keywords
Currency risk premia; Term Structure of Interest Rate; Inter-dealer Market;

Information Revealing Process.
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