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Validade interna e externa

Quando comparamos o comportamento esperado dos retornos percentuais nas
proximidades da abertura e do fechamento de um determinado leildo, nossa analise
possivelmente perde um pouco de sua validade interna pela presenca de um
contrafactual, de certa forma, imperfeito. A literatura de estudos de eventos
tradicionalmente trata um evento como uma surpresa em uma variavel de interesse
que se da em uma determinada unidade do tempo: a divulgacdo de uma variavel
macroeconémica que se dd em um determinado dia, a divulgacdo do resultado
financeiro de uma empresa que se d4 em determinado minuto, o andncio de uma
politica pablica que se da em uma determinada semana etc.

Em nossa analise, utilizamos agregacGes de 1 minuto e agregacdes de 20
segundos. A razdo da regressdo de estudos de eventos ser realizada em uma janela
com observacfes proximas ao evento de interesse € justamente utilizar-se de um
contrafactual adequado. Busca-se uma situagao ideal em que os minutos sejam 'mais
parecidos possiveis’ no que se refere ao estado corrente de outras variaveis
financeiras e macroeconémicas. Em outras palavras, é desejavel que os minutos
sejam ‘semelhantes’ um aos outros, com exce¢do da presenca, no minuto interesse, do
evento. Em outras palavras, é desejavel, portanto, que minutos com eventos e minutos
sem eventos sejam comparaveis.

O evento ‘leildo’, quando pensamos na aplicabilidade da metodologia
utilizada, na verdade, se divide em dois: a abertura e o fechamento. Uma situagéo
ideal, do ponto de vista experimental, ocorreria se 0 tempo entre 0 a abertura e 0
fechamento fosse de, no minimo, 40 minutos. A justificativa é que, quando
realizamos nossas estimacdes, utilizamos essa quantidade de tempo, sendo que nos

primeiros 30 minutos ndo havia dummy nenhuma e, nos ultimos 10 minutos, havia 10
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dummies (quando estimamos os modelos utilizando variaveis agregadas em 1
minuto).

Qual a consequéncia desse fato? Pensemos primeiro no fechamento do leildo,
mais especificamente na estimacdo do modelo M8. Nesse modelo foram regredidos
0s retornos percentuais no fluxo de ordem e em dummies posteriores, que, uma de
cada vez, “acendiam” em minutos especificos dos dez que se seguiam aos
fechamentos dos leildes. As observacdes utilizadas foram referentes a negocios
compreendidos entre o momento do fechamento do leildo e 30 minutos antes. O
problema é que dez minutos antes ocorreu a abertura do leildo. Dessa forma, no
processo de obtencdo do contrafactual, indubitavelmente incorporaram-se os efeitos
de um evento anterior, a abertura do leildo.

Situacdo analoga acontece quando focamos na abertura e estimamos modelos
como o M3. Porém, ao invés do contrafactual estar “contaminado”, o efeito do
préprio evento poderia estar, via acbes motivadas por expectativas com relacdo ao
segundo evento (o fechamento do leildo) e ndo consequéncia do primeiro (a abertura
do leildo).

Poder-se-ia argumentar que o evento relevante a ser considerado seria o
evento ‘leildo’, cuja duracdo valeria 10 minutos. Para viabilidade da estimacéo, da
mesma forma, as varidveis deveriam ser agregadas na mesma frequéncia. Porém, ha
de ser considerada tanto a grande velocidade em que ocorre a difusdo de informacéo
quanto a grande velocidade em que muitas vezes ocorrem 0S movimentos das
variaveis financeiras e, em particular, a taxa de cambio. Talvez esse fato seja
consequéncia da alta liquidez do mercado de ddélar futuro e crescente informatizacéo
nos sistemas de comunicacdo e negociacdo que vem ocorrendo nas ultimas décadas.
Se ignoréssemos tal fato, perderiamos grande parte da riqueza de informacGes
presente nos dados de alta frequéncia no caso de realizar estimagfes em frequéncia
menor, assim como nao identificariamos movimentos que ocorressem e revertessem
em espacos de tempo muito curtos.

Porém, de qualquer forma, essa ndo € uma critica da qual estdo imunes outros
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estudos baseados em eventos ‘“Unicos”, pontuais. Muitas vezes os eventos se
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sobrepdem, de forma que frequentemente se torna dificil a tarefa de se identificar os
efeitos de eventos especificos.

Com relacdo a validade externa da analise, € necessario que se avalie
eventuais fatores que prejudiquem a generalizacdo dos resultados obtidos na presente
dissertacdo para outros paises. Tais fatores estdo relacionados basicamente a possiveis
diferengas institucionais que, entre elas, estariam relacionadas as formas em que se
dao as intervencdes e 0 ambiente no qual os players relevantes (governo, dealer, ndo-
dealer etc) se inter-relacionam.

Nesse sentido, se um outro pais também realiza suas intervencGes cambiais
via leiles, h& de ser considerado, por exemplo, a forma em que eles ocorrem no
tocante a caracteristicas tais como quais seriam as regras para a definicdo de quem
sera ou quem serdo os vencedores. Outros fatores que merecem atencdo sdo a data de
liquidacdo, o numero de players habilitados a participar dos leildes, a ‘relagdo
hierarquica’ entre os participantes, como, por exemplo, qual seria nivel de
capitalizacdo de cada player. Deve-se também avaliar, na comparacédo do resultados
entre paises, se ao longo do tempo essas relagdes mudam e, em caso positivo, em qual
magnitude. Além disso, como descrito na Secédo 2, deve-se interpretar os resultados e
escolher as variaveis sob a luz de outros fatores como, por exemplo, o grau de
liquidez do mercado cambial local e o grau de interacdo do BC local com outros
BC’s.
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