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Resumo

VILAR, Luciana S. O uso da otimizacfio reversa para calculo dos retornos esperados de
equilibrio no Forex e comparacio com os retornos do mercado futuro de moeda para
identificacido da relaco entre os mecanismos de formacao de precos nos dois mercados,
2011. 55 f. Trabalho de Conclusdo de Curso — Faculdade de Economia, Administracio e

Ciéncias Contabeis de Ribeirdo Preto, Universidade de Sao Paulo, Ribeirdo Preto, 2011.

Tanto empresas privadas como bancos centrais t€m necessidade de trocar moedas, seja com
comércio exterior, empréstimos ou investimento direto. Esta pesquisa estuda dois mercados
financeiros nos quais sdo trocadas moedas: em uma data futura (mercado futuro) ou no
momento da transacdo (mercado spot, como o Forex). O objetivo deste trabalho ¢ verificar se
as expectativas de retorno de equilibrio do Forex, obtidas por meio da otimizagdo reversa,
possuem relagdo com as expectativas de retorno do mercado futuro, visando reconhecer o
mecanismo preponderante de formacao de precos. Para tanto, analisam-se os pares de moedas
EUR/USD (euro/ddlar), USD/JPY (ddlar/yen) ¢ USD/CHF (dolar/franco) negociados em
ambos os mercados. Os retornos dos contratos futuros de 1, 3 ¢ 12 meses foram contrastados
com os retornos esperados do Forex obtidos por meio da otimizagdo reversa em cinco janelas
de interesse: 30, 60, 90, 180 ¢ 360 dias. O que se constatou foi que o retorno das moedas no
mercado futuro ¢ praticamente zero, enquanto no Forex ha margem para especulagdo e os
ganhos (ou perdas) muito alavancados. Além disso, apos aplicado o teste de Wilcoxon,
constatou-se que para janelas mais longas do Forex houve rejei¢do da hipdtese de que os
retornos sdo iguais, quando comparados a todos os retornos do mercado futuro. A expectativa
inicial de que janelas mais longas captam melhor o mecanismo de formagdo de pregos no
Forex e que este deve coincidir com os precos do mercado futuro de curto prazo (um m¢és),
por este carregar menos incerteza devido a proximidade de sua data de liquidacdo, ndo pode
ser constatada em razdo de haver semelhanga entre os retornos do mercado futuro de todos os

prazos analisados.

Palavras-chave: Forex, Mercados Futuros, Otimizacdo Reversa, Moedas
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Abstract

VILAR, Luciana S. “O uso da otimizacio reversa para calculo dos retornos esperados de
equilibrio no Forex e comparacio com os retornos do mercado futuro de moeda para
identificacdo da relacdo entre os mecanismos de formacio de precos nos dois
mercados”. 2011. 55 f. Trabalho de Conclusdo de Curso — Faculdade de Economia,
Administracdo e Ciéncias Contabeis de Ribeirdo Preto, Universidade de Sdo Paulo, Ribeirdo

Preto, 2011.

Both private businesses and Central Banks have the need to trade currencies, whether to trade
goods and services, make direct investment or loans. This paper studies two financial markets
in which currencies are traded: currency futures (CBOT) and Forex (FX). The goal here is to
determine if the expected return of equilibrium of the FX has any relation with the expected
return on futures market. In that sense, we analyze three currency pairs negotiated in both
financial markets: EUR/USD, USD/JPY, USD/CHF. Currency future contracts of 1, 3 and 12
months are compared to FX’s expected returns obtained from a reverse optimization
procedure in five time frames: 30, 60, 90, 180 and 360 days. What we observe is that the
futures market has a return mean of zero, whilst FX has higher returns with higher volatility,
due to the leverage allowed in that market. After applying Wilcoxon’s statistical test, we
found out that for larger time frames of FX the returns, when compared to the futures market,
are different. The initial expectation that longer time frames in the FX reflect in a better way
the mechanism for price formation in the short-term futures market, because the latter has
more certainty due to its proximity to liquidation date, cannot be confirmed, for we found

high correlation between the futures market return within the three time frames studied.

Key words: Forex (FX), Futures Market, Reverse Optimization, Currencies.
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1. Introducio

Alteragdes nos precos de produtos agricolas sempre geraram a busca por protecio
contra perdas: ha noticias de acordos contratuais para pagamento e entrega em data futura
datando dos tempos das feiras medievais do século XII. Tempos depois, tal pratica foi
formalizada como Mercado Futuro organizado sob tutela da Chicago Board of Trade, em
1848, nas negociagdes de contratos de milho (Bovespa, 2005).

Os registros mais antigos da comercializag¢do de derivativos datam do século XVII, no
qual um mercado de opg¢des de bulbos de tulipas existia na Holanda concomitante ao mercado
futuro do arroz no Japdo. Esses instrumentos financeiros evoluiram para os dias recentes e
hoje sdo baseados no indice Standard & Poor’s 500 ou mesmo na temperatura didria do
acroporto internacional John F. Kennedy. (Stultz, 2004)

A necessidade de trocar moedas acomete tanto empresas privadas como bancos
centrais, seja por atividades de exportacdo ou importacdo de bens e servicos, como forma de
empréstimo ou por investimento direto em um pais com moeda distinta do pais credor ou
sede da empresa transnacional. Para atender a tais necessidades, existem mercados onde se
pode trocar moedas ou numa data futura (mercado futuro) ou no momento da transacédo
(mercado spot, como o Forex).

Como a volatilidade das taxas de juros e do cambio teve um aumento severo no anos
70, empresas e investidores particulares comegaram a buscar maneiras de se proteger de tais
riscos ¢ a realizar hedges. Também por esta razdo, houve um crescimento exorbitante no
mercado futuro nos uUltimos 30 anos. Tal desenvolvimento deve-se a diversos fatores como a
maior interagdo dos mercados, a rapidez na transmissdo das informagdes, a velocidade das
operacdes de compra e liquidagdo e também ao conhecimento adquirido pelos agentes sobre
os derivativos.

A partir da interacdo dos mercados e estreitamento das relacdes entre os paises,
configura-se a necessidade de mecanismos que providenciem o acesso a moedas estrangeiras.
Com isso, foi criado o Mercado de Moedas Estrangeiras (Forex), com caracteristicas distintas
dos demais mercados de valores mobilidrios: as negociacdes sdo over-the-counter e ocorrem
em todos os paises, praticamente sem interrupgdes (funciona 24/7). Os volumes negociados
em mercados competitivos trazem implicitamente expectativas de retornos esperados por
parte dos participantes, normalmente associados a valores de equilibrio, como por exemplo

nos mercados fisicos ou nas bolsas de valores. Em outros mercados, porém, os precos
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negociados referem-se a datas especificas, por exemplo, os formados nos mercados futuros
(moedas, commodities, etc.).

O Forex, contudo, ndo enquadra-se exclusivamente em nenhum destes tipos, algumas
vezes apresentando precos caracterizados como formados por mecanismos de equilibrio, em
outras apresentando precos que refletem expectativas de datas especificas. Bancos nacionais,
institui¢des financeiras e brokers realizam a compra e venda de diversas moedas no Forex
como forma de investimento e prote¢do contra riscos cambiais, sem que exista uma regulacao
especifica para este mercado.

O mecanismo de formac¢do de pre¢os nos mercados futuro consideram demanda e
oferta, especificamente para prote¢do de variagdo cambial de transagdes em aberto, ou para
reverter posi¢des especificas, normalmente associadas a fluxos comerciais e de servigos. Ja o
mercado Forex atua sob mecanismo de formagdo de precos ou especulativo, ou de
fechamento de posi¢des em aberto nos outros mercados financeiros. Apesar de diferentes
mecanismos-base para a formacgado de pregos, espera-se que tais mercados tenham relagdo em
alguma ordem, pois os agentes utilizam um mercado para fechar posi¢des aberta em outro.

O objetivo do presente trabalho ¢ verificar se as expectativas de um mercado possuem
relacdo com as expectativas de outro, ou seja, se 0s mecanismos de formacdo de pre¢os no
mercado futuro do CBOT possue relagdo com os do FOREX. A préxima se¢do apresenta uma
revisdo sobre mercados futuros e a estrutura do Forex. Em seguida, apresenta-se a
metodologia de otimizacdo reversa, bem como o equilibrio dos retornos do CAPM e o teste
de Wilcoxon. A se¢do 4 faz uma andlise descritiva dos dados; em seguida estio os resultados

¢ a conclusdo a que estes levaram.

2. Revisio Bibliografica

2.1 Mercados Futuros

A incerteza advinda de um ciclo de producdo longo requer que os proprietarios de
bens ndo diferenciados (commodities) administrem o risco de alteragcdes nos precos de seus
ativos. Analogamente, ativos financeiros também podem ser protegidos dos riscos aos quais
estdo expostos, o que requer a centralizacdo das negociacdes de tais riscos nos Mercados
Futuros. Em 1918 registraram-se as primeiras transagdes de contratos futuros de algoddo no

Brasil, na Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo. Mais tarde, a Bolsa de Valores do Rio de
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Janeiro, em 1981, teve 84,3% do volume total movimentado atribuido a contratos futuros
(Bovespa, 2005).

Entretanto, diversos fatores levaram ao esquecimento e gradativo abandono das
negociagdes no Mercado Futuro de Acdes brasileiro. Assim, as atividades se encerraram em
1987. Somente no final da década de 90 é que ele ressurge, impulsionado pelos movimentos
de importantes bolsas internacionais.

No mercado futuro os contratos sdo padronizados: preco, quantidade, qualidade e
prazo de liquidac¢do sao especificados, e sdo negociados nas Bolsas de Mercadorias ¢ Futuros
(BM&Fs). O objetivo do mercado futuro ¢ a protecdo contra variagdes nos precos €
especulacdo sem que haja, na maioria das vezes, transferéncia das mercadorias (Lopes &
Lima, 2003).

Dentre os tipos de negociacio presentes no mercado futuro, tem-se contratos futuros e
a termo — aqueles em que as partes concordam em vender ou comprar numa data futura;
contratos que envolvem uma opc¢do de compra (call) ou de venda (put) de um ativo a um
preco fixo no futuro — as chamadas opgdes; além das combinag¢des possiveis de contratos
futuro, a termo ¢ de opg¢des. Os ativos negociados no mercado futuro de a¢des também o sdo
no mercado de opg¢des de acdes, e o vencimento de ambas operagdes ocorre na mesma data,
evidenciando a complementaridade dos dois mercados.

Um contrato futuro determina que tanto o comprador como o vendedor se obrigam a
realizar a compra ou venda do objeto do contrato por um prego acordado entre as partes, para
liquidag¢do em data futura especifica, previamente autorizada. Contudo, qualquer uma das
partes pode liquidar seu contrato antes do prazo, revertendo sua posi¢do - se comprou, vende;
se vendeu, compra — consolidando-la. O preco do contrato futuro normalmente ¢ a adi¢do do
preco a vista a uma fragdo correspondente a expectativa de taxas de juros entre 0 momento da
negociagdo do contrato futuro de agdes ¢ a respectiva data de liquidagdo do contrato.

Muito semelhante ao mercado futuro no que tange a justificativa de sua existéncia ser
também a protecdo contra a variagdo nos pregos, o mercado a termo tem certos diferenciais.
A saber, as partes ficam vinculadas, os contratos sdo padronizados e sofrem ajuste diario das
posi¢des assumidas. havendo a possibilidade de renegociar o contrato uma vez que tenha sido
firmado, além de comprometido o vendedor com a ocasional entrega fisica da mercadoria.

Contratos a termo sdo negociados no mercado de balcdo, fora dos mercados
organizados das bolsas, pois eles sdo elaborados entre as partes. Nesse tipo de contrato, a
quantidade do bem negociado e o preco sdo especificados e tanto comprador como vendedor

tém a obrigacdo de realizar a transagcdo do ativo-objeto pelo pregco acordado na data futura
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previamente determinada. Nenhuma das partes tem direito de desistir do contrato antes da sua
maturidade, exceto se a decisdo for muitua.

Originado dos contratos negociados nos mercados futuros, o mercado de opgdes
também abrange negociagdes de contratos padronizados. Todavia, o diferencial das opcoes €
que elas representam um direito adquirido por meio de um pagamento denominado prémio.
Uma vez que o comprador paga tal prémio, ele adquire o direito de exercer a op¢do por um
preco especifico predeterminado. Vale ressaltar que o comprador de uma opg¢do tem um
direito, mas ndo a obrigagdo de exercé-lo: ele s6 o fara se for economicamente vantajoso
(Oliveira & Braga, 2008).

Contratos de swaps ttm como objetivo fixar uma rentabilidade desejada entre as
contrapartes, evitando flutuacdes indesejadas de taxas de juro ou de moedas. Sdo aqueles nos
quais as partes trocam as variaveis que estdo relacionadas a um montante principal, de forma
a receberem a diferenga entre a taxa original e aquela convencionada: sdo contratos de troca
de fluxos de caixa ou de taxa de rentabilidade entre diferentes indexadores (por exemplo,
CDI por CDB pré-fixado, dolar americano por euro, etc.) durante sua duracdo. A garantia de
sua liquidagdo ¢ feita pela BM&F. Uma caracteristica marcante ¢ a ndo-obrigatoriedade de
margem de garantias para manter o valor do contrato (Oliveira & Braga, 2008).

Darés e Borba (2005) realizaram uma anélise da disclosure das 20 maiores empresas
brasileiras ndo-financeiras, que representam 67,3% da receita liquida total. Os autores
constataram que todas as empresas possuem notas explicativas sobre os instrumentos
financeiros que operam. Nao obstante, salientam que apenas cinco empresas evidenciam suas
premissas de avaliacdo de derivativos e que as informagdes disponiveis sdo de baixa
qualidade; em sua maioria, sem clareza, concisao nem objetividade.

A ndo-divulgacdo das politicas de controle interno sobre os riscos (risco de pregos de
suas mercadorias, risco de taxa de juros, risco de taxa de cambio, risco de crédito, risco
inflaciondrio, risco de liquidez, etc.) a que estdo sujeitos os instrumentos financeiros pode
levar a conclusdes errdneas sobre a entidade. Por esta razdo os autores reforcam que “a nota
explicativa para instrumentos financeiros deve conter uma descri¢do qualitativa dos fatores
de risco de mercado que afetam os negocios de uma companhia aberta e (...) a estratégia
adotada pela administra¢do para gestdo desses riscos, e em que contexto estdo inseridos os
instrumentos financeiros”.

Com o objetivo de testar se o uso de derivativos afeta positivamente o valor da firma
em paises em desenvolvimento, Rossi (2008) analisou uma amostra de empresas brasileiras

ndo-financeiras listadas na Bovespa entre os anos de 1996 ¢ 2006. A intenc¢éo foi comparar o

14


http://www.pdfxviewer.com/
http://www.pdfxviewer.com/
Luciana
Rectangle

Luciana
Rectangle


caso brasileiro com os resultados obtidos para empresas dos Estados Unidos e da Suécia, que
contradisseram Modigliani e Miller (1958) ao constatarem que a politica financeira da firma
tinha impacto positivo sobre o seu valor.

Como proxy para o valor da firma, o autor utilizou o indice Q de Tobin e as variaveis
de controle foram: tamanho (quanto maior a empresa, mais capital humano — expertise — ¢
atraido), liquidez (quanto maior a liquidez da empresa, menor seu indice Q de Tobin),
alavancagem, lucratividade (uma empresa mais rentavel dever ser negociada com maior
prémio), oportunidade de investimento, diversificacdo geografica (quanto mais diversificada,
maior o valor de mercado), diversificagdo setorial, efeito do setor (se o setor tem um Q de
Tobin alto, as empresas que o compde também o terdo) ¢ a situagdo macroecondmica do pais
(‘efeito do tempo’ de 10 anos). Foi utilizado o método ndo-paramétrico de propensity score
matching para comparar o valor entre empresas usuarias ¢ nao-usuarias de derivativos. O que
se obteve foi que a utiliza¢do de derivativos tem um impacto positivo e significativo sobre o
valor da firma, sendo consistente com o que se verificou para empresas norte-americanas ¢
suecas. Ceteris Paribus, as firmas que usam derivativos t€ém um valor 9,8% maior do que as
firmas que ndo os utilizam. Isto indica que, em um ambiente mais volatil como o Brasil,
praticas de protecdo sdo mais remuneradas pelos investidores.

Os mercados futuros melhoraram os mercados a termo pois estdo mais proximos do
modelo de competicdo perfeita (atomizagdo do mercado, homogeneidade dos produtos,
informacao livre e livre mobilidade de recursos). No mercado futuro, sdo flutuagdes na oferta
¢ demanda que causam o ajuste nos precos, ¢ tais flutuacdes sdo orientadas pelas informagdes
disponiveis aos participantes do mercado (BM&F, 2004).

De acordo com a BM&F (2004), o pre¢o de um contrato futuro pode ser interpretado
como o consenso entre comprador ¢ vendedor sobre qual sera o preco da commodity
negociada em uma data futura. Dessa forma, as cotacdes divulgadas pela BM&F sdo “a
média das opinides dos participantes do mercado em relagdo ao preco futuro de uma
commodity” A medida que se aproxima a data do vencimento, os precos 4 vista e futuro
convergem. Se a convergéncia ndo se verificar, possibilidades de arbitragem serdo abertas ¢ a
acdo dos arbitradores reconduzirdo ao processo de convergéncia de pregos.

A expectativa é que os retornos do Forex encontrados por meio da otimizagdo reversa
em janelas mais longas devam refletir os pre¢os de equilibrio com maior precisdo e que estes
sejam, por sua vez, compativeis com os precos dos contratos futuros de menor prazo, por

estes carregarem menor incerteza, dada a proximidade da data de liquidac3o.
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2.2 Foreign Exchange Market - Forex

O Forex difere dos demais mercados de valores mobiliarios por ser um mercado
descentralizado com multiplos operadores (dealers) distribuidos em todo o mundo. Dentre os
negociadores do Forex tem-se bancos centrais nacionais, grandes bancos privados,
especuladores, corporacdes multinacionais, outros mercados financeiros, individuos (que
participam indiretamente via corretoras ou bancos privados), entre outros. O Forex tem
incomparavel liquidez (cerca de USD 1,7 trilhdo por dia), permite opera¢des muito
alavancadas (1:100, 1:500) e varios fatores afetam as cotagdes das moedas cambiadas.
Tamanha liquidez se deve ao volume de transacdes realizadas pelo mercado interbancario
(primario), no qual os bancos nacionais e grandes institui¢des e corporacdes lidam entre si de
forma a gerenciar seus riscos cambiais. O mercado secundario, composto dos pequenos
clientes, se beneficia da liquidez fornecida pelas grandes institui¢des (Huang ¢ Masulis,
1999).

Empresas internacionais normalmente focam na produgao, distribui¢do ¢ promogao de
seus produtos, utilizando taxas de cadmbio como ferramentas para a operagdo, que sdo
proporcionadas pelas instituicdes financeiras facilitadoras. Tais agéncias compram uma
moeda e a revendem pela taxa de cdmbio mais um markup — assim nasce o spread de cambio,
que onera as transagdes internacionais. Como subproduto das transacdes das multinacionais,
traders dos bancos desenvolveram a especulagdo futura sobre taxas de cambio, marcando a
ligacdo entre o Forex e Mercado Futuro de moedas.

Porque os bancos que cambiavam moedas definiam a liquidez destas por tomarem o
risco de hedge empresarial de modo a obter condi¢cdes futuras melhores, o mercado de
moedas foi aberto a participantes que ndo as instituigdes financeiras. Inicialmente, entraram
os fundos multi-milionarios e, mais tarde, os retail brokers.

A estrutura do Forex compreende o mercado interbancério, de maior expressao, € o
secundario, que existe em cada instituicdo financeira que transaciona moedas. A partir do
mercado secundario existe uma ramificagdo que ¢ o retail market, composto de agéncias
(algumas vezes online) que permitem aos cidaddos comuns investirem no Forex. Tais
operadores, por operarem pequenos volumes, precisam de bancos para fornecer a liquidez
necessaria as suas operagdes. O Forex ¢ interligado pela plataforma EBS que apresenta
instantdneamente quanto e a qual prego cada membro do mercado esta disposto a transacionar

suas moedas.
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Os contratos do Forex advindos de operagcdes que ndo passam por brokers t€m pouca
transparéncia: as informagdes sobre precos e quantidades negociadas ficam entre as partes e
se disseminam lentamente pelo mercado. Evans (2002) argumenta que tal falta de
transparéncia permite a existéncia de uma distribuicdo de precos equilibrada, sem haver
oportunidades de arbitragem no Forex. Assim, a maior parte das transagdes no Forex ¢ feita
em funcdo de negdcios internacionais e bancos centrais.

Suas caracteristicas peculiares como sua abertura 24 horas didrias, sete dias por
semana, com o nivel de negociacdes variando de acordo com o dia e o contexto regional
tornam o Forex atrativo ao estudo da determinacgio dos spreads de compra e venda. Evans e
Lyons (2002) estudaram como a distribuicdo de precos no Forex responde a novas
informacdes, que podem ser de dois tipos: de conhecimento geral ¢ as que ndo o sdo. Os
autores afirmam que a diferenca entre os tipos ¢ que uma informacdo de conhecimento geral
muda imediatamente a distribui¢do de pregos das transagdes, mas ndo as regras de execugdo
das negociagdes. As informacgdes ndo-gerais afetam tanto os pregos como também o padrdo
de troca, e sdo refletidas nos numeros de negociagdes inferdealers. Para os autores, a ultima
variavel mede a direcio das trocas e ¢ um determinante proximo dos pregos de equilibrio em
diversos modelos de trade.

Embora trate-se de um mercado esparso, o maior mercado geografico central ¢ o
Reino Unido, de acordo com o International Financial Services, London (IFSL). Outros

grandes centros incluem os Estados Unidos, Japao e Cingapura, demonstrados no grafico 1.
Grafico 1 — Evolucio dos principais paises participantes no Forex
(% participagdo)
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Fonte: Estimativas do IFSL
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O volume médio didrio de negociacdes no Forex tem crescido desde a unificacdo das
moedas européias sob o Euro. Além disso, o Forex cresceu em importancia como uma classe
de ativo dentro dos fundos de divisas e de pensdo e as negociacdes facilitadas pela
disseminagdo da internet contribui para o crescimento. Ainda segundo o IFSL, em 2001, o
volume de negociagdes do Forex chegou a US$2,2 trilhdes, mas ja em 2003 voltou ao

patamar atual de US$1,7 trilhdes diarios.

2.3 United States Dollar Index (USDX)

O procedimento de otimizagdo reversa, que sera utilizado para obten¢do dos retornos
do Forex, requer o calculo de um coeficiente de aversdo do mercado. Este coeficiente ¢ mais
detalhado na secdo de metodologia, mas basicamente requer um indicador referente ao
mercado estudado (no caso, o de moedas estrangeiras). Como o Forex ndo possui tal
indicador, o que decidiu-se por utilizar como proxy do mercado foi o United States Dollar
Index (USDX).

O USDX ¢ uma medida do valor do dolar norte-americano em relacdo as moedas da
maioria de seus parceiros comerciais mais significativos. Este indice ¢ similar a outros
ponderados por transacdes de comércio, ¢ se embasa também nas taxas de cadmbio das
moedas que o compde. Sdo elas: o euro, 0 yen japonés, o dolar canadense, a libra britanica, a
coroa sueca € o franco suigo.

Criado em 1973, ano base, o peso de cada moeda que o compde somente mudou com
a insercao do Euro em 1999, quando as moedas que foram incorporadas ao euro compuseram
o peso da nova moeda européia. O USDX hoje tem produtos financeiros dele derivados, com
opg¢des e futuro, negociados na Intercontinental Exchange Futures (ICE Futures), antiga New

York Board of Trade (NYBOT).
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Grafico 2 — Composi¢cido do USDX
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Por se tratar de um indice negociado em bolsa, que apresenta liquidez, ele sera
utilizado como proxy do mercado de moedas estrageiras durante este trabalho. No
procedimento de otimizagdo reversa, o que se utilizara serd a média dos retornos do USDX,
bem como a varidncia dos mesmos nas janelas de tempo estudadas (30, 60, 90, 180 ¢ 360

dias).

3. Base de Dados e Metodologia

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa empirica quantitativa, a partir de dados
secundarios como volume e preco dos ativos, na New York Board of Trade (NYBOT),
criadora do USDX, na Chicago Board of Trade (CBOT), na qual os contratos futuros de
moedas sd@o negociados ¢ o Forex, no qual se negociam as principais moedas do mundo, a
vista.

As variaveis estudadas foram o USDX (United States Dollar Index) e as cotacdes dos
seguintes pares de moedas:

1. Ddlar Norte-americano/Franco Suico (USD/CHF) — durante o trabalho, a

mencdo deste par de moedas € muitas vezes substituida por apenas ‘franco’.

2. Délar Norte-americano/Yen Japonés (USD/JPY) — durante o trabalho, a

mengdo deste par de moedas € muitas vezes substituida por apenas ‘yen’.

3. Euro/Ddlar Norte-americano (EUR/USD) — como este ¢ o unico par negociado

em taxa direta, ele foi transformado em taxa indireta, de modo a ser andlogo

aos outros dois pares (USD/EUR). Todas as vezes que houver mencdo do euro
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neste trabalho, entenda-se que os dados foram coletados em taxa direta, mas

que foram em seguida manipulados para taxa indireta.

O estudo conta com a andlise dos retornos das moedas de interesse no Forex e em
contratos futuros de 1, 3 e 12 meses. Para cada janela de tempo serdo calculados dois valores
de retorno: um com base nas cota¢des do mercado futuro e outro com base nas cotacdes do
Forex, sendo que este terd duas janelas de tempo a mais, 2 e 6 meses.

Para os retornos no mercado futuro, foram levantados os precos negociados nos cinco
primeiros dias de janeiro de 2006 a setembro de 2010, o que totaliza 57 meses analisados.
Tais precos dos contratos futuros estdo disponiveis na plataforma Bloomberg, expressos em
pips a serem somados ou subtraidos dos precos spot. Como sdo colocados em margo, junho,

setembro ¢ dezembro de cada ano, para os futuros de 1 més existem apenas 18 meses analisados.
O retorno esperado para cada um dos 5 pregos foi calculado de acordo com a seguinte formula:

Cotagdo do contrato futuro es j — Spot gia i
Spot gia:

Retorno Esperado 44 ; = , comi=12,..,5

Todas as taxas de retorno apuradas foram colocadas na base de 30 dias de modo a
permitir comparacdo entre elas. A partir destes cinco retornos por més, foi calculada a média
aritimética para cada um dos 57 meses.

Para os retornos dados pelo Forex foi utilizado o procedimento de otimizagdo reversa
a partir de cinco janelas distintas (30, 60, 90, 180 ¢ 360 dias) para o calculo dos retornos e das
variancias. O célculo do retorno, por exemplo, do més de agosto de 2007, utilizando-se da
janela de 30 dias, cumpriu os seguintes passos:

1. Coleta das cotacdes didrias dos pares de moedas durante os 30 dias de

negociacdo anteriores ao primeiro dia de negociacdo de agosto (no exemplo,
de 2 a 31 de julho de 2007)

2. Calculo do retorno diario de cada moeda durante os 30 dias

3. Calculo da média dos 30 dias dos retornos ¢ de sua varidncia, bem como a

covariancia entre os pares de moeda.

4, Realizagdo do procedimento de otimizagdo reversa (explicado na secdo 3.1)

para auferir o vetor de excesso de retorno das moedas. Como proxy do mercado, foi

utilizado o USDX — tanto para o retorno médio de mercado (média de cotagdo do
indice durante a janela de 30 dias), como a variancia deste. Como taxa livre de risco,
optou-se pela Risk Free Rate do mercado norte-americano, amplamente utilizada na

literatura com o valor de 6% ao ano. Com essas informacdes, foi possivel calcular o
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coeficiente de aversio ao risco dos investidores. O peso de cada moeda no mercado

variou més a més de acordo com o volume negociado no Forex.

Tendo-se o coeficiente de aversdo ao risco, a matriz de covaridncia dos retornos
médios das moedas e os pesos delas no mercado, calcula-se o excesso de retorno do Forex, o
qual somando-se a taxa livre de risco, revela os retornos esperados do Forex.

Esta mesma metodologia foi aplicada para todas os tipos de contrato com as janelas
apresentadas. Com ambos os retornos calculados, o proximo passou foi compara-los. Para tal

comparacdo foi realizado o teste de Wilcoxon, brevemente explicado abaixo.

3.1 Otimizacio Reversa

A formulacdo de Markowitz (1952) para otimizacdo de carteiras combina a
maximizacdo do retorno a minimiza¢do do risco, tido como a volatilidade dos retornos em
torno de seus valores esperados. Fisher Black e Robert Litterman (1992) buscaram remodelar
a teoria moderna de otimizacdo de carteiras de modo que fosse mais aplicavel pelos
profissionais do mercado financeiro. Para isso, identificaram diversas limitacdes praticas da
fronteira eficiente de Markowitz, dando um passo importante para diminuir a distancia entre
finangas académicas e a comunidade de investidores.

Dentre as deficiéncias da Teoria de Carteiras, citaram a alta quantidade de dados
necessaria e como sua qualidade de input influenciava os pesos da carteira 6tima, uma vez
que vagas assun¢des ndo tinham distingdo de importancia de opinides fortemente embasadas.
Ressaltaram também o fato de muitas vezes os pesos Otimos serem extremos, com muita
alavancagem (culminando em short positions arriscadas), que o profissional do mercado nao
pode justificar ao seu cliente. Além disso, criticavam que os pesos resultantes da alocacdo
otima de Markowitz eram extremamente sensiveis a mudangas nos retornos esperados ¢ que
estes, por sua vez, eram representados pelos retornos histdricos e ndo realmente o esperado.

Assim, a meta dos autores era tornar a teoria de média-varidncia mais aplicavel no
mundo real. Foi assim que Black e Litterman criaram um modelo de otimizag¢do reversa
flexivel, que combina as opinides e conhecimento pratico de um investidor com o equilibrio
de retornos da teoria. Dessa maneira, atingiram pesos Otimos menos extremos, que
demandavam menor alavancagem e que eram mais estaveis, ndo dependendo somente dos
retornos esperados. O modelo ¢ descrito a seguir, mas por tomar como base o equilibrio de

mercado explanado pelo CAPM, este modelo ¢ antes revisitado.
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3.1.1 O Equilibrio dos Retornos do Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Como o modelo Black-Litterman se embasa primariamente na média estimada dos

excessos de retorno do equilibrio da teoria CAPM, descreve-se a seguir como este € definido.
(5) Em=r+pr+a

Para 0 CAPM, existe uma relagdo linear entre risco (medido pelo desvio-padrio dos
retornos) e retorno. O risco idiossincratico relacionado com o @ de um ativo ndo tem
correlagdo com o a de outros ativos da carteira ¢ pode, assim, se extinguido por meio da
diversificagdo. Assim, o investidor ¢ recompensado pelo risco sistematico que toma, medido

pelo coeficiente 3, mas néo pelo risco idiossincratico, @;.

T éataxa do ativo livre de risco do mercado

T,y € 0 excesso de retorno da carteira de mercado

o
p é a medida de risco de mercado, um coeficiente da regressao dado por § = p £
Um

a ¢ amedida de risco idiossincratico; o residuo da regressao

O Teorema da Separacdo dos Fundos diz que todos os investidores compram dois
ativos: a carteira 6tima de mercado (obtida pelo CAPM) e o ativo livre de risco. Assim,
dependendo do grau de aversdao ao risco de cada investidor (4), derivado da funcdo de
utilidade individual, pode-se determinar a propor¢do de sua riqueza que serd investida em
ativos de risco (y) e a proporcao investida no ativo livre de risco (1 — y).

E(n, )—Tf

Aap

6) y=—7r ->—

A Capital Allocation Line (CAL) ¢ a reta sobre a qual o investidor caminha conforme
suas preferéncias em relacdo ao risco. Ela representa todas as carteiras possiveis, que

combinam ativos de risco (P) e sem risco (F), na propor¢do individual y. Quando ocorre a
tangéncia da CAL com a fungdo de utilidade pessoal do investidor (U = E(r) — 1/ 2 Ac?),

define-se o ponto de sua alocagdo 6tima (C *).
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E(r)

CAL

E(rp)

T

A reta que provém da relagdo risco-retorno do CAPM ¢ a Capital Market Line
(CML), e todos os investidores t€ém suas carteiras representadas nesta reta. Por assumir que
todos os investidores compram a mesma carteira 6tima, no equilibrio, as capitalizacdes de
mercado dos ativos desta carteira determinam os pesos de cada ativo na carteira de mercado,

que nio engloba o ativo livre de risco de f = 0.

CML
Markowitz

s

A carteira 6tima P* ¢ representada pelo ponto de tangéncia entre a fronteira 6tima de
Markowitz e a CML. Ela tem o maior indice de Sharpe dentre todos os ativos da fronteira
otima de Markowitz. O indice de Sharpe relaciona o excesso de retorno médio e seu desvio-
padrio; e ¢ dado por:

( b) — E\p) 7 7r
o

D
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3.1.2 Restricdes para a otimizacio reversa

Assume-se que a matriz de covariancia dos retornos da carteira é conhecida, X, e
computada, na pratica, a partir de dados de retornos historicos, o que ndo deve culminar em
erro padrdo excessivo de acordo com a literatura. Tal matriz € definida e positiva.

Partindo do equilibrio do CAPM que dita os pesos-base, ¢ possivel derivar as

equagdes para a otimizagdo reversa a partir da fungdo quadratica de utilidade:

(7) U=wil- <g> wizw

Na qual:

U utilidade dos investidores, que ¢ a fungdo-objetivo da otimizagdo da carteira
w vetor dos pesos de cada ativo na carteira

IT vetor de prémio de risco de equilibrio para cada ativo da carteira

& parametro de aversio ao risco do mercado

2. matriz de covariincia dos ativos da carteira

Sabe-se que a fungdo de utilidade ¢ concava e que sua maximizacdo sem restricdes

gera uma solucdo fechada. Basta tirar a primeira derivada de (7) em relagdo aos pesos (W) e

igualar a zero.

du
—=I1-w=0
dw

Resolvendo para I1, o vetor de excesso de retorno, tem-se:
(8) II=dézw

Para que se possa usar a formula obtida, ¢ necessario ter o valor de &, que pode ser

obtido ao multiplicar ambos lados da equagdo (8) por wt e substituindo os vetores por termos

escalares:

[E() — 15| = 662
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|E(r) —17]
0-2

9 6=
E(r) Retorno total da carteira de mercado (E(r) = w'Il + 17)
1 Taxa livre de risco

02 Variancia da carteira de mercado (6% = wiIw)

Obtendo-se o valor de &, basta inseri-lo na férmula (8) para gerar o conjunto dos
retornos de equilibrio. Assim, (8) ¢ a solu¢do fechada para o problema de otimizagdo reversa
para computar os retornos dos ativos, dada uma carteira de média-varidncia otimas, sem a

presenca de restri¢des. Ela pode ser rearranjada para:
(10) w=(62) I

Para se obter os pesos (W), basta inserir os valores de I, 6 e . Contudo, se forem
utilizados dados de excesso de retorno histdrico ao invés de excessos de retorno de
equilibrio, os pesos serdo muito sensiveis a variacdes em II (caso da otimizagdo de
Markowitz). Esta é uma forca do modelo Black-Litterman, o vetor dos pesos de cada ativo na
carteira 6tima ¢ menos sensivel ao vetor reversamente otimizado, I1.

De acordo com o modelo de referéncia, ¢ preciso evidenciar a simplificacdo dos
autores sobre a estrutura da matriz de covariancia, X: ela ¢ proporcional a covarincia dos
retornos, X, no parametro 7. Ou seja, X; = TX, ¢ a distribuicdo primaria do modelo Black-

Litterman ¢é:
(11) P(A)~N(LtX)
E representa a estimativa da média da distribuigdo dos prémios de risco.
3.2 Teste de Wilcoxon
Uma vez obtidos os retornos esperados do Forex pela otimizagdo reversa, ¢ os
retornos médios mensais do mercado futuro, a comparacdo entre eles ¢ realizada pelo teste

estatistico de Wilcoxon.
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O teste de Wilcoxon €é um teste estatistico ndo paramétrico, isto €, ndo assume
normalidade da distribuicdo da amostra e pode ser entendido como uma extensdo do teste do
sinal. No teste do sinal, a hipotese nula afirma que a diferenga média entre dois membros de
um par ¢ zero. O teste de Wilcoxon, além de verificar o sinal dos nimeros que compde o par,
analisa a magnitude desta diferenca, pressupondo simetria da distribuicdo da amostra (Corder
& Foreman, 2009).

No presente trabalho, tem-se 57 observagdes de retornos esperados para cada uma das
janelas do Forex (30, 60, 90, 180 e 360 dias) e para cada tipo de contrato futuro (1, 3 ¢ 12
meses). O teste consiste em comparar os retornos de equilibrio dados pelo CAPM, obtidos
por meio da otimizagdo reversa, no Forex, por exemplo, de 60 dias com as expectativas de
retorno dadas pelo mercado futuro, por exemplo, num contrato de trés meses. Para tanto,
admite-se 2n observag¢des (n=57), que formam o par ordenado (x;,y;), cujo i refere-se ao
numero da observagdo (i=1,...,57), x refere-se ao retorno médio de 60 dias do Forex e y, ao
retorno médio do contrato futuro de trés meses.

A estatistica de interesse ¢ definida por:

Zi=Y, —Xj,parai =1, ...,n

Assume-se que os valores de Z; sdo independentes ¢ que advém de uma mesma
populagdo, simétrica em torno de sua média. Além disso, assume-se que X;e Y; sdo
ordenados, de modo que sdo possiveis comparacdes de valores (como X >y, x <y, x = ).
Aplicada aos dados deste trabalho, a ordenagdo dos dados se da mensalmente, de janeiro de
2006 até setembro de 2010 (meses 1 a 57), e a comparacdo entre os retornos auferidos nos
dois mercados ¢ tautoldgica.

A fim de verificar ser os precos do Forex e o de mercado futuro caminham juntos,

propde-se as seguintes hipoteses:

H,: Os valores de expectativas de retorno de equilibrio no Forex e as expectativas de
retorno do mercado futuro ndo diferem
H;: Os valores de expectativas de retorno de equilibrio no Forex e as expectativas de

retorno do mercado futuro diferem
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4. Analise Descritiva

4.1 Evoluc¢io do USDX

A analise da evolugio dos retornos do USDX é mostrada no quadro abaixo. E visivel

nos graficos a eclosdo da Crise Financeira em setembro de 2008: o padrdo de retorno que

vinha se repetindo desde o fim de 2005 para de acontecer, e da lugar a picos e vales muito

mais acentuados que anteriormente.

Quadro 1 — Comparacio dos retornos médios mensais do USDX

Retorno Médio do USDX - Janela de 30 dias
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Retorno Médio do USDX - Janela de 90 Dias
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Tal alteracdo de comportamento ¢ também evidenciada na andlise da variancia diaria
do indice, apresentada no Quadro 2. Na janela de 30 dias, a varidncia do indice salta de
0.002% em agosto de 2008 para 0.013% em outubro do mesmo ano, s6 retornando ao
patamar anterior a crise em outubro de 2009. Nota-se também que, para todas as janelas, a
crise deixou uma sequela importante: o aumento do nivel da variancia para todas as janelas

consideradas.

Quadro 2 — Comparacio da variincia média do USDX

Variancia Média do USDX - Janela de 30 Dias
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Variancia Média do USDX - Janela de 90 Dias
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4.2 Aversio ao risco

E interessante mostrar também a evolucdo do coeficiente de aversdo ao risco dos
investidores. A existéncia de aversdo ao risco significa que, numa situacdo de incerteza, o
mal-estar associado a perda é superior ao bem-estar proporcionado pelo ganho do mesmo

rendimento. Este coeficiente ¢ peca chave para o procedimento de otimizagdo reversa e foi
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calculado de acordo com a formula apresentada na secdo que explica o procedimento (vide
equagdo 9). Os inputs da formula sdo a taxa livre de risco, o retorno médio e a variancia do

mercado de moedas. A proxy do mercado de moedas utilizada foi o USDX.

Grafico 3 — Coeficiente de aversio ao risco do mercado (jan/06 a set/10)
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Conforme esperado, o coeficiente do curto prazo (para o presente trabalho, 30 dias) ¢
mais volatil do que os de horizontes mais longos. Novamente, ha de se ressaltar o efeito da
Crise Financeira de 2008 (seu inicio exposto nos meses 33 a 35,) que esfriou os animos dos
investidores e os tornou mais conservadores € mais avessos ao risco.

Nao obstante, a presenga marcante de coeficientes de aversdo negativos representa
uma tendéncia que se fortaleceu apos a Crise: o dolar norte americano vem deixando de ser
referéncia para as transagdes internacionais. Sobre o assunto, Eichengreen (2010) discute que
o sistema monetario internacional tem sofrido uma revolugdo, ¢ aposta que a a tendéncia ¢ a
substituicdo do dolar pelo euro, e também o renminbi chin€s no comércio internacional. Isto
porque a politica de desvalorizagdo da dodlar, juntamente com a desordem da politica fiscal
dos EUA deixaria os investidores estrangeiros alarmados, ¢ tendenciosos a abandonar a
moeda norte-americana como referéncia. Além disso, o autor ressalta que a crise financeira

7

mostrou para o mundo que a politica econdmica norte-americana nem sempre ¢ solida e
estavel.

Eichengreen acredita que a Unido Européia vai superar as conturbagdes econdomicas
de alguns paises do bloco, e tornar-se mais importante. Ressalta que ja existem 70 mil
empresas chinesas que realizam seu comércio internacional em renminbi e que a China

iniciou um processo de internacionalizagdo da sua moeda. Contudo, o autor reconhece que
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esta substituicdo do ddlar ha de ser lenta, ja que 85% das transacdes internacionais ainda sio

feitas na moeda norte-americana.

4.3 Forex

4.3.1 Retornos

Apds a analise do mercado, foi feita uma analise grafica dos retornos médios do Forex

para cada janela de interesse, com as taxas didrias transformadas em taxas mensais. Como

todas as cotagdes foram colocadas na forma indireta (na qual tem-se que um doélar norte-

americano compra X da outra moeda), a analise dos graficos ¢ direta: um retorno negativo

significa que o dolar se desvalorizou, ¢ que a outra moeda se valorizou; assim, subidas no

grafico representam valoriza¢do da moeda norte-americana. O quadro 3 mostra como foi essa

evolucgdo.

Quadro 3 — Retornos médios mensais do Forex para todas as janelas de interesse
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Retornos Médios do Forex - Janela de 60 dias
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Retornos Médios do Forex - Janela de 360 dias
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E interessante notar que pouco antes da Crise Financeira de 2008, o dolar vinha se
valorizando em relacdo a todas as outras moedas estudadas desde o fim de 2007. Isto se da
porque uma das ironias da crise ¢ que ela foi benéfica para o dolar (em relagdo ao Euro ¢ ao
Franco, o dolar continuou se valorizando mesmo depois da crise, marcada nos meses 33 a
35). Nas palavras de Eichengreen (2010), “quando o mundo demandava liquidez [apos a
crise], houve uma correria na direg¢do do dolar ao invés de uma fuga dele”. Enquanto Euro e
Franco caminham juntos na sua relagdo com o ddlar (que se valorizou), a moeda japonesa

tomou outra dire¢do e se valorizou em relagdo a moeda norte-americana.

4.3.2 Variancia
Como no USDX, a Crise de 2008 fica nitida nos graficos de variancia apresentados no

quadro 4: observando-se as médias mensais de 33 a 36 (setembro a dezembro de 2008) vé-se

o0 pico da variancia de todas as moedas.
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Quadro 4 — Variancia média do Forex para todas as janelas de interesse
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Variancia Média - Janela de 180 Dias
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4.3.3 Volume negociado e os pesos de mercado

Para o procedimento de otimizacdo reversa, € necessaria a matriz dos pesos de

mercado para cada moeda. A composigao desta matriz com os pesos foi obtida apos coletados

os volumes de negociacdo do euro, franco e yen no Forex. Com tais dados, foi possivel obter

o percentual de participa¢do de cada uma das trés moedas no total (a soma dos volumes das

trés). O grafico 4 mostra como os pesos de mercado variaram.
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Grafico 4 — Pesos de mercado baseados no volume de negociacio no Forex
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Em junho de 2009 (més 43) ¢ notavel o salto de importancia que o curo deu (de
37.8% em maio para 77.1% em julho), diminuindo a participacdo do franco sui¢o (de 24.6%
para 11.6%), e do Yen (de 21.9% para 11.5%) . Tal anormalidade de negociag¢do do euro
perdurou até outubro do mesmo ano, quando voltou ao patamar médio de 34% de volume em

relagdo as outras duas moedas.

4.4 Mercado futuro

Enquanto no Brasil ha apenas a BM&FBovespa para a negociacdo de contratos
futuros, nos EUA, existem 13 bolsas, criadas inicialmente para negociar produtos agricolas.
Destas, as principais bolsas que negociam contratos futuros de moedas sdo a Chicago
Mercantile Exchange (CME), com sua subdivisdo International Monetary Market (IMM), a
Chicago Board of Trade (CBOT), e a Intercontinental Exchange Futures (ICE Futures),
antiga New York Board of Trade (NYBOT). (Caracteristicas mais especificas de cada
contrato futuro de moeda alvo deste trabalho sdo encontradas no anexo).

Um fato sobre contratos futuros ¢ que, com o passar do tempo, conforme a data de
liquidag¢do do contrato se aproxima, ha uma convergéncia do seu pre¢co negociado com o
preco spot na data do vencimento. Ao se analisarem os retornos de cada contrato futuro (1, 3
e 12 meses) das moedas estudadas, evidenciados no quadro 5, fica evidente a maior

volatilidade dos contratos de prazo mais curtos.
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Quadro 5 — Média dos retornos dos contratos futuros
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A menor volatilidade dos contratos de 12 meses é explicada porque, dado o prazo

maior, o volume de negociagdo destes contratos ¢ menor, o que implica menor varidncia dos

38


http://www.pdfxviewer.com/
http://www.pdfxviewer.com/
Luciana
Rectangle


precos negociados. Ja os contratos de prazo mais curto trazem consigo maior certeza em
relacdo as posi¢des futuras: os investidores fecham posi¢cdes com mais freqii€ncia no curto

prazo, e isto ocasiona maior volatilidade destes contratos.

5. Analise dos resultados

Os contratos futuros de moeda s3o negociados principalmente por players que
desejam assegurar suas transagdes comerciais, com a intencdo de travar a taxa de suas
operacdes, diferentemente dos que atuam no Forex, no qual a oportunidade de especulagdo ¢
maior. Tal afirmacdo ¢ corroborada quando se comparam os retornos das janelas estudadas do
Forex com os dos contratos futuros: o retorno no mercado futuro, independente do prazo do
contrato, se mantém em praticamente zero durante todos os 57 meses estudados; ja os
retornos do Forex sdo muito mais volateis, apresentando grandes amplitudes de retorno
positivo e negativo. A analise visual de tais constatacdes pode ser feita pelo quadro 6 (para
mais comparacdes de retornos de prazos diferentes do mercado futuro e janclas do Forex,

vide anexo).

Quadro 6 — Comparacao dos retornos entre os dois mercados
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Comparacao dos retornos do Forex e do
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analises da correlagdo entre as moedas, par a par, para as janclas de 30 ¢ 360 dias. Tais
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correlagdes, bem como a equacgdo da tendéncia linear e seu grau de ajuste dos dados (R”) sdo

Com o intuito de captar o mecanismo de formacdo dos precos no Forex, foram feitas

mostradas no quadro 7.

Quadro 7 — Correlacdo entre os retornos esperados do Forex
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O que se pode constatar ¢ que o mecanismo de formacgdo de precos do Forex reflete as
condi¢des de paridade entre as moedas. Janclas mais longas tém alta correlacdo de retornos,
indicando que o mercado caminha junto, independente da moeda, de modo que respeita as
condi¢des de paridade de troca das economias. O grau de ajuste dos dados nas linhas de
tendéncia era esperado ser maior para janelas de 360 ¢ assim foi, com exce¢do do par yen-

: 2 : . .
franco, cujo R” ¢é praticamente igual para as duas janelas.

5.1 Testes de Hipoteses

Foram realizados 15 testes de Wilcoxon para cada um dos trés pares de moeda, ao se
cruzar as amostras dos retornos esperados do Forex (5 janelas, apresentadas na vertical) e as
do mercado futuro (3 janelas, mostradas na horizontal), totalizando 45 testes de hipotese.

Além do teste proposto, foi feito um teste de Wilcoxon paralelo para testar se os
retornos dados pelo mercado futuro (1, 3 ¢ 12M), para as trés moedas, eram iguais (de acordo
com a significancia estatistica). O que os resultados mostraram ¢ que os contratos de moedas
negociados no mercado futuro, nesses trés prazos analisados, sdo iguais (correlacdo média de
0.98), o que indica que as expectativas que regem o mercado futuro estido estaveis. Ou seja,
os investidores ndo esperam alteragdes importantes nas cotagdes.

As tabelas a seguir mostram os resultados dos testes de Wilcoxon para independent
samples: a estatistica Z de interesse, seu valor critico e se houve ou ndo rejeicdo da hipdtese
nula, de acordo com a significancia estatistica. A aceitacdo da hipotese nula indica que os
valores de expectativas de retorno de equilibrio no Forex e as expectativas de retorno do

mercado futuro sdo iguais.
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Tabela 1 — Teste de Wilcoxon entre Forex e mercado futuro para par yen-dolar

USD/JPY 1M 3M 12M
V. Critico Z £1.959962 V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852
30 Dias Estatistica Z 0.2069  Estatistica Z 0.2267 Estatistica Z 0.1899
Rejeita HO?  Nao Rejeita Hy?  Nao Rejeita Hy?  Nio
V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852
60 Dias Estatistica Z 0.6376  Estatistica Z 0.6489 Estatistica Z 0.6886
Rejeita HO?  Nao Rejeita Hy?  Nao Rejeita Hy?  Nio
V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852
90 Dias Estatistica Z 1.2634 Estatistica Z 2.5814 Estatistica Z 2.7117
Rejeita HO?  Nao Rejeita Hy? Sim***  Rejeita Hy?  Sim***
V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852
180 Dias Estatistica Z 1.4536 Estatistica Z  1.482 Estatistica Z 1.4933
Rejeita HO?  Niao Rejeita Hy?  Nao Rejeita Hy?  Nio
V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852
360 Dias Estatistica Z 1.07767  Estatistica Z 1.9127 Estatistica Z 2.0033
Rejeita HO?  Nao Rejeita Hy?  Sim* Rejeita Hy?  Sim**
*Significancia estatistica em nivel de 10%
** Significancia estatistica em nivel de 5%
*** Significancia estatistica em nivel de 1%
Tabela 2 - Teste de Wilcoxon entre Forex e mercado futuro para o par
euro/dolar
USD/EUR 1M 3M 12M
V. Critico Z +1.959962 V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852
30 Dias Estatistica Z 0.8982  Estatistica Z 0.9209  Estatistica Z 0.9861
Rejeita HO? ~ Nao Rejeita Hy?  Nao Rejeita Hy?  Nao
V. Critico Z +1.959962 V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852
60 Dias Estatistica Z  1.5698 Estatistica Z 1.6038 Estatistica Z 1.6364
Rejeita HO?  Nao Rejeita Hy?  Nao Rejeita Hy?  Sim*
V. Critico Z +2.575827 V. Critico Z +2.575827 V. Critico Z +2.575827
90 Dias Estatistica Z 1.1538 Estatistica Z  3.219 Estatistica Z 3.2558
Rejeita HO?  Nao Rejeita Hy? Sim***  Rejeita Hy? ~ Sim***
V. Critico Z +2.575827 V. Critico Z +1.959962 V. Critico Z +1.959962
180 Dias Estatistica Z 2.3434 Estatistica Z 2.3857 Estatistica Z  2.3235
Rejeita HO?  Nao Rejeita Hy?  Sim**  Rejeita Hy?  Sim**
V. Critico Z +2.575827 V. Critico Z +2.575827 V. Critico Z +1.959962
360 Dias Estatistica Z 2.7061 Estatistica Z 2.7344 Estatistica Z  2.7457

Rejeita HO?  Nao

Rejeita Hy? ~ Sim***

Rejeita Hy?  Sim***

*Significancia estatistica em nivel de 10%

**Significdncia estatistica em nivel de 5%

*** Significancia estatistica em nivel de 1%
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Tabela 3 - Teste de Wilcoxon entre Forex e mercado futuro para o par franco-

dolar
USD/CHF 1M 3M 12M
V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852
30 Dias Estatistica Z 0.6999  Estatistica Z 0.7226 Estatistica Z  0.6772
Rejeita HO?  Nao Rejeita Hy?  Nao Rejeita Hy?  Nao
V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852 V. Critico Z +1.644852
60 Dias Estatistica Z  1.312 Estatistica Z 1.3176 Estatistica Z 1.3346
Rejeita HO?  Nao Rejeita Hy?  Nao Rejeita Hy?  Nao
V. Critico Z +2.575827 V. Critico Z +2.575827 V. Critico Z +1.959962
90 Dias Estatistica Z 2.3918 Estatistica Z 3.3918 Estatistica Z 3.3918
Rejeita HO?  Nao Rejeita Hy? Sim***  Rejeita Hy?  Sim***
V. Critico Z +2.575827 V. Critico Z +1.959962 V. Critico Z +1.959962
180 Dias Estatistica Z  2.0997 Estatistica Z 2.1054 Estatistica Z  2.128
Rejeita HO?  Nao Rejeita Hy?  Sim**  Rejeita Hy?  Sim**
V. Critico Z +2.575827 V. Critico Z +2.575827 V. Critico Z +2.575827
360 Dias Estatistica Z 2.00984  Estatistica Z 2.6097 Estatistica Z 2.6381

Rejeita HO?  Nao

Rejeita Hy?  Sim***

Rejeita Hy?  Sim***

*Significancia estatistica em nivel de 10%
**Significdncia estatistica em nivel de 5%

*** Significdncia estatistica em nivel de 1%

No teste de Wilcoxon de ‘matched pairs’ para o yen, ndo houve nenhuma combinagao
de amostras que rejeitasse a hipdtese nula de maneira significativa. Todavia, para o teste de
‘independent samples’, que ¢ o aqui apresentado, a janela de 90 dias do Forex atinge
significancia em nivel de 1% para rejeitar a hipotese nula nos prazos mais longos (3 e 12
meses). Para um prazo maior ainda, 360 dias do Forex, h4 significincia em nivel de 10% de
rejeicao da hipdtese nula para os prazos mais curtos do mercado futuro.

O euro foi a moeda com maior taxa de rejeicdo da hipdtese nula, ndo contrariando a
possibilidade de se identificar um prazo para os precos de equilibrio deste par de moedas
(USD/EUR) entre os dois mercados.

Como para o par euro-dolar, o par franco-dolar obteve significdncia na maioria dos
testes, inclusive do teste de Wilcoxon para ‘matched pairs’ (cujos resultados sdo
apresentados no anexo). E notével, para os dois casos, a significancia em nivel 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 equilibrio ndo estdo mudando ao longo do tempo (ndo hd quebra

estrutural) no mercado futuro. Como o mecanismo de formagao de precos do Forex mostrou
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refletir as condicdes de paridade entre as moedas (pela correlacdo entre elas, apresentada na
secdo anterior), e estas se mantém ao longo do tempo e os pesos percentuais de cada moeda
sdo satisfatoriamente estaveis (com excec¢dao do salto de participacdo do Euro de junho de
2009), pode-se reafirmar a estabilidade dos mercados (ndo se espera mudanca radical nas

cotagoes).

6. Conclusao

A necessidade de trocar moedas acomete tanto empresas privadas como bancos
centrais, seja com atividades de exportagdo ou importacdo de bens e servigos, 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
transac¢ao (mercado spot, como o Forex).

Nos mercados futuros, os precos negociados referem-se a datas especificas e os
contratos sdo padronizados em preco e quantidade. O objetivo do mercado futuro ¢ a protegao
contra variagdes nos precos e especulacdo sem que haja, na maioria das vezes, transferéncia
das mercadorias. J& o Forex ndo se enquadra em nenhum dos tipos de mercados financeiros:
algumas vezes apresenta precos formados por mecanismos de equilibrio, outras vezes seus
precos refletem expectativas de datas especificas. Além disso, enquanto o mercado futuro tem
espaco fisico de negociacdo e ¢ bem regulado, o Forex ocorre no mundo todo, com
negociacdes ininterruptas, sem que exista uma regulagdo especifica para ele.

O objetivo deste trabalho foi verificar se as expectativas de retorno de equilibrio do
Forex (obtidas por meio da otimizagdo reversa) possuem relagdo com as expectativas de
retorno do mercado futuro, visando reconhecer o mecanismo preponderante de formagao de
pregos. Para tanto, foram analisados os pares de moedas EUR/USD (euro/dolar), USD/JPY
(dolar/yen) e USD/CHF (doélar/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 otimizagdo reversa de acordo com cinco janelas de interesse: 30, 60, 90,
180 e 360 dias. A proxy do mercado de moedas utilizada para a otimizagdo reversa foi o
USDX (United States Dollar Index).

A crenca de que o mercado futuro ¢ usado majoritariamente por players que buscam
hedge de suas operagdes (travamento de taxa) foi comprovada ao se constatar que, para todas
as janelas analisadas, o retorno das moedas neste mercado ¢ praticamente zero. Em

contrapartida, a mesma analise 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 hd margem para especulagdo e os ganhos (e perdas) sdo potencializados pela
pouca regulagdo e alta alavancagem permitida.

Para comparar os retornos dos dois mercados em todas as janelas de interesse, testou-
se a hipotese dos valores de expectativas de retorno de equilibrio 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 diferenca 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) sdo estatisticamente iguais. Isto leva a concluir que o
mercado futuro estd estavel e que os investidores ndo esperam grandes alteragdes das
cotagdes, mesmo no longo prazo (um ano).

Além disso, para janelas mais longas do Forex houve rejeicao da hipdtese de que os
retornos sdo iguais, quando comparados a todos os retornos do mercado futuro. A expectativa
inicial de que janelas mais longas captam melhor o mecanismo de formacdo de pregos no
Forex e que este deve coincidir com os precos do mercado futuro de curto prazo (um més),
por este carregar menos incerteza devido a proximidade de sua data de liquidagdo, ndo pode
ser constatada em razao de haver semelhancga entre os retornos do mercado futuro de todos os

prazos analisados.
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Anexo 1 — Comparacio dos retornos do Forex e Mercado futuro
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Anexo 2 — Resultados dos testes de hipdotese de Wilcoxon (significincia 5%) —

Matched Pairs
USD/JPY 1M 3M 12M
30 Dias Estatistica Z -0.3297 Estatistica Z -0.3893  Estatistica Z -0.4092
Rejeita Hy?  Nao  Rejeita Hy? Nio  Rejeita Hy?  Néo
60 Dias  Estatistica Z -1.2434 Estatistica Z -1.3467 Estatistica Z -1.3626
Rejeita Hy?  Nao  Rejeita Hy? Nio  Rejeita H,?  Néo
90 Dias  Estatistica Z -1.4659 Estatistica Z -1.5453  Estatistica Z -1.5453
Rejeita Hy?  Nao  Rejeita Hy? Nio  Rejeita Hy?  Néo
180 Dias Estatistica Z -1.736  Estatistica Z -1.7996 Estatistica Z -1.8632
Rejeita Hy?  Nao  Rejeita Hy? Nio  Rejeita H,?  Néo
360 Dias Estatistica Z -1.5612 Estatistica Z -1.6168 Estatistica Z -1.6923
Rejeita Hy? N&do  RejeitaHy? N&do  Rejeita Hy?  Niao
USD/EUR 1M 3M 12M
30 Dias  Estatistica Z -1.0368 Estatistica Z -1.0607 Estatistica Z -1.1163
Rejeita Hy?  Sim  Rejeita Hy?  Ndo Rejeita Hy?  Nao
60 Dias  Estatistica Z -1.9744 Estatistica Z -1.9744 Estatistica Z -1.9823
Rejeita Hy?  Sim  Rejeita H,?  Sim  Rejeita H,?  Sim
90 Dias  Estatistica Z -1.9982 Estatistica Z -2.0062 Estatistica Z -2.0062
Rejeita Hy?  Sim  Rejeita H,?  Sim  Rejeita H,?  Sim
180 Dias  Estatistica Z -2.1174 Estatistica Z -2.1492 Estatistica Z -2.1651
Rejeita Hy?  Sim  Rejeita H,?  Sim  Rejeita H,?  Sim
360 Dias Estatistica Z -2.0221 Estatistica Z -2.0697 Estatistica Z -2.1253
Rejeita Hy?  Sim  Rejeita H,?  Sim  Rejeita H,?  Sim
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Anexo 2 (cont.) — Resultados dos testes de hipétese de Wilcoxon (significincia

5%) — Matched Pairs

USD/CHF 1M 3IM 12M

30 Dias  Estatistica Z -0.7349 Estatistica Z -0.7429 Estatistica Z -0.8144
Rejeita Hy?  N&do  Rejeita Hy? Ndo  Rejeita Hy?  Nio

60 Dias  Estatistica Z -1.7519 Estatistica Z -1.7916 Estatistica Z -1.7916
Rejeita Hy?  N&do  Rejeita Hy? Ndo  Rejeita Hy?  Nio

90 Dias  Estatistica Z -1.7042 Estatistica Z -1.7201 Estatistica Z -1.7599
Rejeita Hy?  N&do  Rejeita Hy? Ndo  Rejeita Hy?  Nio

180 Dias Estatistica Z -2.0538 Estatistica Z -2.1095 Estatistica Z -2.1412
Rejeita Hy?  Sim  Rejeita Hy?  Sim  Rejeita Hy?  Sim

360 Dias Estatistica Z -1.9664 Estatistica Z -2.0221 Estatistica Z -2.0618
Rejeita Hy?  Sim  Rejeita Hy? Sim Rejeita Hy? Sim
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4 ICE Futures U.S.
DY CUTURES LU.S* Jan 29, 2011

Millions FX U.S. Dollar / Japanese Yen Futures

‘SN S3dnind 321

Contract Specifications

With a large trading unit and quote convention that mirrors interbank trading
conventions, the ICE Millions foreign exchange contracts significantly reduce

Description transaction fees while offering the transparency, central clearing and
anonymity advantages of the futures market.

Contract Listings March, June, September and December

Trading Hours Open on Sunday night is 6:00 PM ET; Pre-Open at 5:30 PM ET

Contract Symbol ISN

Contract Size 1,000,000 U.S. dollars

Price Quotation yen per U.S. dollar to 3 decimal places

For outright trades: .020 or 20,000 yen per contract

Mini Price M t
inimum Frice iovemen For spreads: .005 or 5,000 yen per contract

Daily Price Limit None

Two business days prior to the third Wednesday of the expiring month
Last Trading Day except for the U.S. $/Canadian $, which is one business day prior to the third
Wednesday of the expiring month

Physical delivery on the third Wednesday of the expiring month. For details

Final I
inal Settlement and exceptions, please visit ICE Futures US Rulebook.
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Millions FX U.S. Dollar / Swiss Franc Futures
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Contract Specifications

With a large trading unit and quote convention that mirrors interbank trading
conventions, the ICE Millions foreign exchange contracts significantly reduce

Description transaction fees while offering the transparency, central clearing and
anonymity advantages of the futures market.

Contract Listings March, June, September and December

Trading Hours Open on Sunday night is 6:00 PM ET; Pre-Open at 5:30 PM ET

Contract Symbol IMF

Contract Size 1,000,000 U.S. dollars

Price Quotation Swiss francs per U.S. dollar to 5 decimal places

For outright trades: .00050 or 500 Swiss francs per contract

Mini Price M t i
iNimum Frice iovemen For spreads:.00005 or 50 Swiss francs per contract

Daily Price Limit None

Two business days prior to the third Wednesday of the expiring month
Last Trading Day except for the U.S. $/Canadian $, which is one business day prior to the third
Wednesday of the expiring month

Physical delivery on the third Wednesday of the expiring month. For details

Final I
inal Settlement and exceptions, please visit ICE Futures US Rulebook.
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Dollar Based Currency Pairs Euro/US Dollar Regular

‘SN S3dnind 321

Contract Specifications

Contract Listings March, June, September and December

Trading Hours Open on Sunday night is 6:00 PM ET; Pre-Open at 5:30 PM ET
Contract Symbol EO

Contract Size 100,000 Euro

Price Quotation U.S. dollars per euro to 5 decimal places

Minimum Price Movement .00005 or 5 U.S. dollars per contract

Daily Price Limit None

Two Business days prior to the third Wednesday of the expiring month
except for the U.S. $/Canadian $, which is one business day prior to the third

Last Trading Day Wed of the expiring month; the Colombian peso which is the second to last
business day of the month.; and the Barazilian real which is the last business
day of the month immediatly preceding the contract month

Physical delivery on the third Wednesday of the expiring month except for
the Colombian Peso and the Brazilian real contracts wich are cash settled on

Final Settlement the secondday after the last trading day and the real is settled on the day
after the last trading day For details and exceptions, please visit ICE Futures
US Rulebook.
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