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Tabela 1  Teste de Wilcoxon entre Forex e mercado futuro para par yen-dólar 

 

 

 

Tabela 2 - Teste de Wilcoxon entre Forex e mercado futuro para o par 

euro/dólar 

 

 

USD/JPY

V. Crítico Z ±1.959962 V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852
Estatística Z 0.2069 Estatística Z 0.2267 Estatística Z 0.1899

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852
Estatística Z 0.6376 Estatística Z 0.6489 Estatística Z 0.6886

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852
Estatística Z 1.2634 Estatística Z 2.5814 Estatística Z 2.7117

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Sim*** Rejeita H0? Sim***

V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852
Estatística Z 1.4536 Estatística Z 1.482 Estatística Z 1.4933

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852
Estatística Z 1.07767 Estatística Z 1.9127 Estatística Z 2.0033

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Sim* Rejeita H0? Sim**

1M 3M 12M

30 Dias

60 Dias

90 Dias

180 Dias

360 Dias

USD/EUR

V. Crítico Z ±1.959962 V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852
Estatística Z 0.8982 Estatística Z 0.9209 Estatística Z 0.9861

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

V. Crítico Z ±1.959962 V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852
Estatística Z 1.5698 Estatística Z 1.6038 Estatística Z 1.6364

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Sim*

V. Crítico Z ±2.575827 V. Crítico Z ±2.575827 V. Crítico Z ±2.575827
Estatística Z 1.1538 Estatística Z 3.219 Estatística Z 3.2558

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Sim*** Rejeita H0? Sim***

V. Crítico Z ±2.575827 V. Crítico Z ±1.959962 V. Crítico Z ±1.959962
Estatística Z 2.3434 Estatística Z 2.3857 Estatística Z 2.3235

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Sim** Rejeita H0? Sim**

V. Crítico Z ±2.575827 V. Crítico Z ±2.575827 V. Crítico Z ±1.959962
Estatística Z 2.7061 Estatística Z 2.7344 Estatística Z 2.7457

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Sim*** Rejeita H0? Sim***

60 Dias

90 Dias

180 Dias

360 Dias

1M 3M 12M
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Tabela 3 - Teste de Wilcoxon entre Forex e mercado futuro para o par franco-

dólar 

 

 

para o yen, não houve nenhuma combinação 

de amostras que rejeitasse a hipótese nula de maneira significativa. Todavia, para o teste de 

, que é o aqui apresentado, a janela de 90 dias do Forex atinge 

significância em nível de 1% para rejeitar a hipótese nula nos prazos mais longos (3 e 12 

meses). Para um prazo maior ainda, 360 dias do Forex, há significância em nível de 10% de 

rejeição da hipótese nula para os prazos mais curtos do mercado futuro.  

O euro foi a moeda com maior taxa de rejeição da hipótese nula, não contrariando a 

possibilidade de se identificar um prazo para os preços de equilíbrio deste par de moedas 

(USD/EUR) entre os dois mercados.  

Como para o par euro-dólar, o par franco-dólar obteve significância na maioria dos 

testes, inclusive do teste de  (cujos resultados são 

apresentados no anexo). É notável, para os dois casos, a significância em nível de 1% para as 

janelas de 90 e 360 dias do Forex com todos os prazos dos contratos futuros. Isto significa 

que as expectativas de equilíbrio não estão mudando ao longo do tempo (não há quebra 

estrutural) no mercado futuro. Como o mecanismo de formação de preços do Forex mostrou 

USD/CHF

V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852
Estatística Z 0.6999 Estatística Z 0.7226 Estatística Z 0.6772

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852 V. Crítico Z ±1.644852
Estatística Z 1.312 Estatística Z 1.3176 Estatística Z 1.3346

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

V. Crítico Z ±2.575827 V. Crítico Z ±2.575827 V. Crítico Z ±1.959962
Estatística Z 2.3918 Estatística Z 3.3918 Estatística Z 3.3918

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Sim*** Rejeita H0? Sim***

V. Crítico Z ±2.575827 V. Crítico Z ±1.959962 V. Crítico Z ±1.959962
Estatística Z 2.0997 Estatística Z 2.1054 Estatística Z 2.128

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Sim** Rejeita H0? Sim**

V. Crítico Z ±2.575827 V. Crítico Z ±2.575827 V. Crítico Z ±2.575827
Estatística Z 2.00984 Estatística Z 2.6097 Estatística Z 2.6381

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Sim*** Rejeita H0? Sim***

360 Dias

12M

30 Dias

60 Dias

90 Dias

180 Dias

1M 3M
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refletir as condições de paridade entre as moedas (pela correlação entre elas, apresentada na 

seção anterior), e estas se mantêm ao longo do tempo e os pesos percentuais de cada moeda 

são satisfatoriamente estáveis (com exceção do salto de participação do Euro de junho de 

2009), pode-se reafirmar a estabilidade dos mercados (não se espera mudança radical nas 

cotações).  

 

6. Conclusão 

 

A necessidade de trocar moedas acomete tanto empresas privadas como bancos 

centrais, seja com atividades de exportação ou importação de bens e serviços, ou como forma 

de empréstimo ou investimento direto. Para atender a tais necessidades, existem mercados 

nos quais se pode trocar moedas ou em uma data futura (mercado futuro) ou no momento da 

transação (mercado spot, como o Forex). 

Nos mercados futuros, os preços negociados referem-se a datas específicas e os 

contratos são padronizados em preço e quantidade. O objetivo do mercado futuro é a proteção 

contra variações nos preços e especulação sem que haja, na maioria das vezes, transferência 

das mercadorias. Já o Forex não se enquadra em nenhum dos tipos de mercados financeiros: 

algumas vezes apresenta preços formados por mecanismos de equilíbrio, outras vezes seus 

preços refletem expectativas de datas específicas. Além disso, enquanto o mercado futuro tem 

espaço físico de negociação e é bem regulado, o Forex ocorre no mundo todo, com 

negociações ininterruptas, sem que exista uma regulação específica para ele. 

O objetivo deste trabalho foi verificar se as expectativas de retorno de equilíbrio do 

Forex (obtidas por meio da otimização reversa) possuem relação com as expectativas de 

retorno do mercado futuro, visando reconhecer o mecanismo preponderante de formação de 

preços. Para tanto, foram analisados os pares de moedas EUR/USD (euro/dólar), USD/JPY 

(dólar/yen) e USD/CHF (dólar/franco) negociados nos dois mercados. Os retornos dos 

contratos futuros de 1, 3 e 12 meses foram contrastados com os retornos esperados do Forex 

obtidos por meio da otimização reversa de acordo com cinco janelas de interesse: 30, 60, 90, 

180 e 360 dias. A proxy do mercado de moedas utilizada para a otimização reversa foi o 

USDX (United States Dollar Index). 

A crença de que o mercado futuro é usado majoritariamente por players que buscam 

hedge de suas operações (travamento de taxa) foi comprovada ao se constatar que, para todas 

as janelas analisadas, o retorno das moedas neste mercado é praticamente zero. Em 

contrapartida, a mesma análise feita para os retornos esperados do Forex, apresentou maior 
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volatilidade e retornos bem distantes de zero (tanto negativos quanto positivos). Isto confirma 

que no Forex há margem para especulação e os ganhos (e perdas) são potencializados pela 

pouca regulação e alta alavancagem permitida. 

Para comparar os retornos dos dois mercados em todas as janelas de interesse, testou-

se a hipótese dos valores de expectativas de retorno de equilíbrio no Forex e as expectativas 

de retorno do mercado futuro serem iguais. O teste utilizado foi o de Wilcoxon, que além de 

verificar o sinal, analisa a magnitude da diferença entre os retornos de cada mercado. 

O teste de Wilcoxon também foi aplicado para se comparar os retornos de cada moeda 

no mercado futuro em diferentes prazos. Os resultados mostraram que tais retornos, 

independente do prazo (1, 3 ou 12M) são estatísticamente iguais. Isto leva a concluir que o 

mercado futuro está estável e que os investidores não esperam grandes alterações das 

cotações, mesmo no longo prazo (um ano).  

Além disso, para janelas mais longas do Forex houve rejeição da hipótese de que os 

retornos são iguais, quando comparados a todos os retornos do mercado futuro. A expectativa 

inicial de que janelas mais longas captam melhor o mecanismo de formação de preços no 

Forex e que este deve coincidir com os preços do mercado futuro de curto prazo (um mês), 

por este carregar menos incerteza devido à proximidade de sua data de liquidação, não pode 

ser constatada em razão de haver semelhança entre os retornos do mercado futuro de todos os 

prazos analisados. 
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Anexo 1  Comparação dos retornos do Forex e Mercado futuro 
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Anexo 2  Resultados dos testes de hipótese de Wilcoxon (significância 5%)  

Matched Pairs 

 

 

 

 

 

 

 

 

USD/JPY

Estatística Z -0.3297 Estatística Z -0.3893 Estatística Z -0.4092

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

Estatística Z -1.2434 Estatística Z -1.3467 Estatística Z -1.3626

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

Estatística Z -1.4659 Estatística Z -1.5453 Estatística Z -1.5453

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

Estatística Z -1.736 Estatística Z -1.7996 Estatística Z -1.8632

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

Estatística Z -1.5612 Estatística Z -1.6168 Estatística Z -1.6923

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

60 Dias

90 Dias

180 Dias

360 Dias

1M 3M 12M

30 Dias

USD/EUR

Estatística Z -1.0368 Estatística Z -1.0607 Estatística Z -1.1163

Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

Estatística Z -1.9744 Estatística Z -1.9744 Estatística Z -1.9823

Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Sim

Estatística Z -1.9982 Estatística Z -2.0062 Estatística Z -2.0062

Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Sim

Estatística Z -2.1174 Estatística Z -2.1492 Estatística Z -2.1651

Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Sim

Estatística Z -2.0221 Estatística Z -2.0697 Estatística Z -2.1253

Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Sim

12M

30 Dias

60 Dias

90 Dias

180 Dias

1M 3M

360 Dias
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Anexo 2 (cont.)  Resultados dos testes de hipótese de Wilcoxon (significância 

5%)  Matched Pairs 

 

 

USD/CHF

Estatística Z -0.7349 Estatística Z -0.7429 Estatística Z -0.8144

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

Estatística Z -1.7519 Estatística Z -1.7916 Estatística Z -1.7916

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

Estatística Z -1.7042 Estatística Z -1.7201 Estatística Z -1.7599

Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não Rejeita H0? Não

Estatística Z -2.0538 Estatística Z -2.1095 Estatística Z -2.1412

Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Sim

Estatística Z -1.9664 Estatística Z -2.0221 Estatística Z -2.0618

Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Sim Rejeita H0? Sim

60 Dias

90 Dias

180 Dias

360 Dias

30 Dias

1M 3M 12M
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