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RESUMO

Existe muita complexidade quando o tema é a formacdo de precos no
mercado futuro de dodlar. J& é de conhecimento que o preco é dado,
simplesmente, através de oferta e demanda, mas a complexidade esta,
justamente, nos modelos econdmicos desenvolvidos por aqueles que atuam
nesse mercado para chegar ao preco ideal de negociacdo. Existe uma
diversidade de modelos de precificacdo e estes sdo constituidos de diversas
maneiras pelo motivo de que ha diferentes players no mercado, hedgers,
arbitradores, especuladores, market makers, HFTs, sendo que cada um possui
uma motivacao especifica e necessidade de enxergar o mercado de maneira
Unica. No caso do dolar futuro, existem diversos contratos com vencimentos
diferentes e, consequentemente, um spread entre 0s pre¢cos desses contratos
que também é afetado por todos os modelos econdmicos que precificam o
dolar, assim, o spread também possui divergéncias na maneira como é
calculado. O objetivo deste trabalho € entender o porqué dessa diferenca entre
os spreads e encontrar um caminho fundamental para desenvolver estratégias

de hedge, arbitragem e/ou especulacao.

Palavras-Chave: taxa de céambio, dolar, microestrutura, spread, dolar
futuro, liquidez, arbitragem, especulacdo, hedge, credit default swaps,

commodities, derivativos, risco cambial, market makers.



ABSTRACT

There is a lot of complexity when it comes to the formation of prices in
the dollar futures market. It is already known that the price is given, simply,
through supply and demand, but the complexity lies, precisely, in the economic
models developed by those who work in this market to reach the ideal
negotiation price. There is a diversity of pricing models and these are
constituted in different ways for the reason that there are different players in
the market, hedgers, arbitrators, speculators, market makers, HFTs, each
having a specific motivation and need to see the market of unique way. In the
case of the future dollar, there are several contracts with different maturities
and, consequently, a spread between the prices of these contracts that is also
affected by all economic models that price the dollar, thus, the spread also has
divergences in the way it is calculated. The objective of this work is to
understand the reason for this difference between spreads and to find a

fundamental way to develop hedge, arbitrage and / or speculation strategies.

Keywords: exchange rate, dollar, microstructure, spread, future dollar,
liquidity, arbitrage, speculation, hedge, credit default swaps, commaodities,

derivatives, exchange rate risk, market makers.
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1 - INTRODUCAO

O “mercado de cambio” € onde se realizam as operagcbes cambiais,
onde se fixam as atencbes de agentes em negociacdo de moedas
estrangeiras, onde ocorrem as compras e vendas conforme interesses e
necessidades. Como mercado global, nele sdo trocadas moedas entre agentes
econdmicos, em que a moeda de um pais € oferecida em troca da moeda de
outro. Para isso, devem ser conhecidos os valores que cada moeda vale em
relacdo a outra, através das taxas de cambio. Quanto ambiente abstrato, ou
seja, diferente da Bolsa de Valores, nele se realizam as operacoes
de cambio entre os agentes autorizados pelo Banco Central e entre estes e
seus clientes. Os agentes autorizados sao bancos, corretoras, distribuidoras,
agéncias de turismo e meios de hospedagem. De acordo com o Banco Central,
atualmente, ha 188 instituicdes autorizadas a operar no mercado de cambio,
estas sdo responsaveis por transferir as divisas aos empresarios,
empreendedores, comerciarios, entre outros envolvidos.
Nestas operacdes de cambio se incluem pagamentos e recebimentos em
moeda estrangeira, transferéncias para o exterior, recebimentos do exterior e
aplicacdes no mercado financeiro. A compra e venda de moeda externa podem
ser realizadas tanto por pessoas fisicas como juridicas, sem limitacdo de
qguantia. No Brasil, este mercado esta dividido em mercado livre (comercial) e
mercado flutuante (turismo). O dolar utilizado para as negociacdes é o
comercial, especialmente para importacao e exportacao.

A taxa cambial é fator presente no cenario politico-econémico brasileiro.
Desde 1999, o Brasil adota o regime do cambio flutuante, em que o preco da
moeda varia livremente a depender da oferta e da demanda por ela. Cambio é
uma operacao financeira baseada na troca de moeda de um pais pela moeda
de outro pais, observando a regulamentacdo em vigor, tendo como objetivo
facilitar as transacdes entre paises. Assim, a taxa de cambio nada mais é do
que o preco de uma moeda estrangeira qualquer, medido em unidades ou
fragbes da moeda nacional. As cotacbes apresentam taxas para a compra e

para a venda da moeda, assumindo maior ou menor valor com a evolucao das



transacdes financeiras do dia. A confericdo entre moedas, a relacao real-dolar,
€ base de avaliacdo do esqueleto da economia, como a verificagdo dos cursos
cambiais por bancos centrais, analises e projecdes da balanca comercial e do
volume de importagdes/exportacdes, e concorréncia internacional, acendendo
comodidade ou ndo para 0s agentes econdmicos conforme o cambio,
dependendo de como se favorecem da alteracdo desses precos. Todo pais
possui um modo de regular a troca da sua moeda com moeda estrangeiras.
Com cambio flutuante, os bancos centrais tendem a deixar o mercado se
regular livremente, sem impor uma politica cambial. A principal modalidade de
cambio utilizada por esses agentes econdmicos é o ddlar futuro. Isso acontece,
porque no Brasil existe um efeito para precificar o dolar que Ventura (2008)
define como: “o rabo (o mercado futuro) que abana o cachorro (0 mercado a
vista)”, ao invés do “cachorro que abana o rabo”. Ou seja, diferente do que
acontece nos demais mercados onde os players negociam o délar comercial e
esse serve de base para o célculo do preco do dolar futuro, o mercado
brasileiro faz o oposto, os players negociam délar futuro e esse serve de base

para a precificacdo do comercial e, consequentemente, turismo.

O dolar futuro € uma commoditie financeira negociada na bolsa de
valores. A finalidade do mercado futuro ndo é receber ou vender os produtos
gue os contratos negociados significam, mas obter lucro com a variacdo de
precos destes. H& duas opc¢bes de investimento, que sdo 0s contratos cheios
(DOL) e os mini contratos (WDO). Empresas exportadoras usam o dolar futuro
de maneira a evadir da oscilacdo de precos e alcancar uma negociacao futura
com a cotacdo do cambio almejado. A BM&F Bovespa cita alguns exemplos de

“

como contratos de cambio podem favorecer esses agentes: “... pode servir
para protecao ou especulacdo sobre o preco da moeda em data futura, assim
como para investidores que, por exemplo, tenham recebiveis em dolares dos
Estados Unidos da América, ou exposi¢cdo para pagamentos de passivos na
moeda em datas futuras ou até mesmo negociar sobre a tendéncia da moeda

no futuro e assim auferir lucro”.

Para que o0s agentes possam trabalhar em cima do cambio foi
necessario dividir o doélar futuro em contratos com vencimentos mensais, ou

seja, a liquidagdo, a “transformacdo” dos contratos em dinheiro ocorre no


https://blog.rico.com.vc/o-que-sao-commodities
https://blog.rico.com.vc/mini-contratos-o-que-sao
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primeiro dia util do més vigente. Os contratos de cada més sdo negociados
separadamente e isso gera uma diferenca nos precos de cada um, quanto mais
dias faltam para o vencimento do contrato, mais caro € o contrato de dodlar,

como mostra a tabela 1.

Tabela 1 - Precos de contratos de délar futuro negociados no dia 21/05/2018

Vencimento Preco R$ por mil délares
Junho/2018 3.690,34
Julho/2018 3.699,97
Agosto/2018 3.709,83
Setembro/2018 3.720,05
Outubro/2018 3.726,96
Novembro/2018 3.735,08
Janeiro/2019 3.749,85
Abril/2019 3.777,10
Julho/2019 3.810,47
Outubro/2020 4.075,14
Janeiro/2021 4.136,87

Fonte: BM&F Bovespa

Entender o porqué dessa diferenca, desse spread entre os precos dos
contratos de vencimentos distintos é fundamental para desenvolver estratégias

de hedge, arbitragem e/ou especulacao.

O mercado futuro de délar é complexo no que tange a sua formacéo de
preco. Sabe-se que simplesmente o preco é dado através de oferta e
demanda, mas a complexidade estd nos modelos econémicos desenvolvidos
pelos players atuantes para chegar ao preco ideal a ser negociado. Existem

diversos modelos de precificacdo e estes modelos sdo construidos de
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diferentes formas pelo fato de existirem diversos players no mercado, hedgers,
arbitradores, especuladores, market makers, HFTs, cada qual com seu
interesse especifico e, por sua vez, uma necessidade diferente de enxergar o

mercado.

Como exemplo, YB Munhoz (2015) sugere a influéncia dos precos das
commodities e dos contratos de Credit Default Swap (CDS) na precificagdo do
dolar, FTG Pereira (2009) trata a respeito da influéncia do diferencial entre a
taxa de juros em ddlares pagas no Brasil e a taxa de juros em ddlares paga nos
Estados Unidos como modelo de precificacdo. Assim, existem muitos estudos
que avaliam as maneiras de precificar o dolar futuro em relagéo a outros ativos,
mas nenhum estudo que meca todos esses fatores para mensurar o spread
entre os diferentes vencimentos dos contratos de dolar futuro. O porqué de
existir esse spread e as variaveis que influenciam o mesmo sdo os objetos a

serem compreendidos com este estudo.
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2 = JUSTIFICATIVA

O mercado futuro ainda € um dos nichos pouco conhecidos na bolsa de
valores. De acordo com a BM&F Bovespa, para o délar futuro em 2017, apenas
6% dos investidores eram pessoas fisicas. Isso acontece, porque ha muitas
davidas sobre como aplicar. Além disto, suscitam as questbes referentes a
precificacdo do ddlar futuro e quais os fatores para mensurar o spread entre 0s
diferentes vencimentos dos contratos de dolar futuro. Projetar o dolar é
frequentemente relacionado pelos economistas como uma das funcdes mais
dificeis de executar, pois praticamente todas as variaveis econdmicas
interferem nas cotaces do doélar fazendo qualquer modelo de precificacao

muito vulneravel.

Ao final, esta monografia servira para identificar o spread dos diferentes
vencimentos de contratos futuros de ddlar e as variaveis que se correlacionam

com esse diferencial entre contratos. Este conhecimento auxiliara no
desenvolvimento de estratégias operacionais tanto para players de mercado,
que possuem necessidade de rentabilizar carteiras de investimento, quanto
para empresas exportadoras e importadoras, que necessitam de modelos de
desenvolvimento de estratégias de hedge cambial. Os resultados serdo
difundidos em artigos que serédo escritos pelo autor, posteriormente ao estudo

realizado. Sera possivel que empresas utilizem os conhecimentos, obtidos com
estes artigos, para tracar uma curva de preco justo para o dolar. Assim,
poderdo posicionar-se comprando ou hdo a moeda em caso de discrepancia do

preco tedrico para o praticado no mercado.


https://blog.rico.com.vc/guia-completo-mercado-futuro
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/moedas/futuro-de-taxa-de-cambio-de-reais-por-dolar-comercial.htm
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3 - REVISAO TEORICA

Para entender esse estudo € necessario compreender a definicdo de
microestrutura de mercado. Como referéncia para o tema € importante salientar
os trabalhos de O’Hara (1995), e Vishwanath e Krishnamurti (2009). O’Hara
(1995) define que microestrutura esta relacionada ao processo de negociagao
e as questdes que afetam a precificagdo dos ativos. Ja Vishwanath e
Krishnamurti (2009) dividem a microestrutura de mercado em trés areas: os
mercados que integram os procedimentos de negociacao, as diferencas entre
os players na precificacdo dos ativos e, finalmente, que o grau de abertura de
informacdes dos mercados possui correlagcdo com a sua liquidez. Na area de
pesquisa de microestrutura de mercado aplicado ao mercado futuro de dolar no
Brasil destacam-se os estudos de Rossi (2016), Garcia (1997), Garcia e Urban
(2004) e Ventura e Garcia (2012).

De acordo com Ventura e Garcia (2012):

“A proposta desta nova abordagem é que se
analise o mercado cambial no seu nivel micro,
isto &, nas suas instituigcdes, na forma como os
agentes obtém a informacdo necesséria para
as suas decisfes e nos mecanismos como esta
informagcdo se transmite aos precos. Neste
sentido, a abordagem da microestrutura
reorienta o foco de andlise da abordagem
tradicional para a taxa de cambio, mas
mantendo a sua esséncia, isto é, buscando nos
fundamentos macroecondmicos 0s

determinantes para a taxa de cambio.”

O processo e as consequéncias do cambio de ativos perante normas
de negociagdo nitidas, assim O’Hara (1995, p.1) define microestrutura de
mercado. Vishwanath e Krishnamurti (2009, p. 14-29), aprofundam a
explicacéo sobre microestrutura de mercado, para eles existe um argumento de
gue os precos dos ativos nao correspondem todas as possibilidades de valor,

ja que ha muitos fatores envolvidos no processo de formacdo de preco. Os



14

autores repartem a microestrutura do mercado em, essencialmente, trés
campos fundamentais: estrutura e design do mercado financeiro em questao;
procedimento de formacédo e descoberta dos pregos (precificacdo); grau de
informacgé&o e divulgacado do mercado.

Vishwanath e Krishnamurti (2009, p. 14-29) subdividem o campo
“estrutura de mercado” em dois angulos: regras, precos e ordens; sistematica
de negociacdo. Sobre o primeiro angulo, citam como essenciais para a
formacdo de preco nos mercados. a) precos: € o valor da oferta de compra ou
venda anunciada em um ambiente de negociacéo, também chamado de bid ou
ask price. Quando a transagao ocorre tem-se o chamado preco de transacgéo
ou preco do trade; b) ordens: no mercado existe uma figura conhecida como
trader que executa ordens enviando as ofertas de compra ou venda para o
mercado. Essas ordens podem ser limitadas, ou seja, possuem um preco preé-
definido pelo trader ou ordem “a mercado” que é executada ao preco que o
mercado esta operando; c) regras: a primeira regra € que o melhor preco tem a
preferencia para execucdo, ou seja, o vendedor que colocar a oferta mais
barata e o comprador que colocar a oferta mais cara sdo os primeiros na “fila”
de ofertas. A segunda regra é o tempo, no mesmo pre¢co aquele que enviar a

ordem de compra/venda primeiro tem preferéncia.

A sistematica de negociacdo visa qualificar os mercados pelos
participantes que intermediam as transacfes e periodo de negociacdo. Assim,
0s autores classificam dois tipos de mercados por maneira de intermediagao:
mercado de dealers, onde os traders ndo negociam diretamente um com o
outro, mas sim através da figura de um intermediario, o dealer; e o mercado de
brokers, o qual os traders negociam diretamente entre si, através de um

sistema de negociacgao (também chamado de match engine).

Em relacdo a duracdo dos mercados, a divisdo se da entre continuous
markets, que € um mercado onde existe negociacdo continua como € 0 caso
da New York Stock Exchange (NYSE) e a National Association of Securities
Dealers Automated Quotation System (NASDAQ), e call markets onde a

negociagdo ndo é continua como a BOVESPA no Brasil.

7

O segundo campo da microestrutura de mercado é a precificagdo e
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descoberta dos pregos. Para O’'Hara (1995, p. 53-66), os modelos comuns de
mercado compreendem que os investidores no longo prazo devem ter lucros
realisticos com a média do mercado; assim, quando o mercado esta em alta, a
maioria dos investidores tém lucro, enquanto quando esta em baixa, tém
prejuizo. Contudo, a autora aponta que custos de conhecimento sdo essenciais
para determinar o lucro de investidores médios, que terminam tendo perdas no
longo prazo. Essa perda acontece pelo motivo de existirem participantes com
maior conhecimento, conhecidos por players informados. Se existem players
com informacbes mais fidedignas, entdo, o mercado perde para eles, pois
usam esse conhecimento nas operacfes. Em um mercado competitivo, as

operacoes dos players informados refletirdo essa assimetria de informacdes.

Os esforcos de Evans e Lyons (2001, p. 171-172), contém para 0s
ensaios classicos e tradicionais dos fatores macroeconémicos da taxa de
cambio, varidveis microeconémicas de determinacdo das taxas cambiais, que
nao sdo apresentadas nos primeiros modelos. A principal variavel é o fluxo de
ordens (order flow). O fluxo de ordens é a diferenca entre a quantidade de
compras e vendas realizadas no mercado. E através do fluxo que os players
conseguem passar as informacdes que possuem em forma de presséo para 0s
precos. Essas informacfes séo reflexo dos modelos de precificacdo de ativos
utilizados pelos players bem como necessidades especificas, como hedge,
arbitragem, etc. De acordo com Rossi (2016, p. 40) o fluxo de ordem néo define
sozinho a taxa de cambio. Outro estudo realizado por Sarno e Taylor (2001)
incluem o fluxo de ordens junto com questdes micro do mercado de cambio,
como a difusdo de informacdo entre os players, as expectativas, 0
comportamento, modo de interpretacdo e, também de grande importancia, as

variaveis macroecondmicas.

Para explicar a variagdo na taxa de cambio é necessario destacar
algumas variaveis que de acordo com as pesquisas de Munhoz (2015) e

Pereira (2009) sao altamente correlacionadas com o mercado de délar.

A primeira é o CDS, Credit Default Swap, que conforme Munhoz (2015)
representa “uma medida de prémio de risco do Brasil, uma vez que funciona

como uma espécie de seguro contra o risco de calote do pais.” A segunda é o
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CRY, indice Thomson Reuters/CoreCommodity, basicamente € uma média
aritmética de precos futuros de uma cesta de commodities negociadas no
mercado internacional. Para chegar a conclusdo de que essas duas variaveis
influenciam no pregco do dolar futuro, Munhoz coletou dados historicos de
negociacdo de um periodo de 10 anos e calculou média e desvio padrao de
todos os precos negociados de CDS, CRY e délar. Assim, foi possivel aplicar o
teste de correlagdo com mais de 38.000 observagbes e um intervalo de
confianca de 95% e chegar a conclusdo de que essas variaveis se

correlacionam em 91,49% das correspondéncias.

O estudo de Pereira (2009) foi semelhante, mas agregou mais uma
variavel. O EMBI do Brasil, indice calculado e divulgado pelo banco JP Morgan
que mede o spread médio pago pelos titulos soberanos de uma nacdo. A
autora utilizou da mesma metodologia que Munhoz (2015) veio a replicar seis
anos depois. No estudo, Pereira (2009) encontrou uma correlacdo de 74,17%
do EMBI Brasil, 0 que mostra que existe correlacdo, mas nao € tao relevante

guanto o CDS ou as commodities.

Ambas as pesquisas levaram em consideracdo apenas o0 contrato
vigente de ddlar futuro e ndo os diversos vencimentos. Assim, abre-se espaco
para replicar nos demais contratos de délar a metodologia utilizada por estes
autores e verificar se 0 nivel de correlacdo com essas variaveis aumenta ou
diminui. Também sera necessario replicar a analise no spread entre 0S precos
de diferentes vencimentos, a fim de verificar se apenas essas variaveis
influenciam 0s precos ou se sera necessario pesquisar por mais indicadores.
No caso, se ao replicar o estudo dos autores em todos 0s vencimentos de délar
e constatar que existe correlacdo, mas ao aplicar o estudo no spread e a
reciproca nao for verdadeira, entdo sera necessario fazer nova busca por

variaveis.
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4 - OBJETIVOS

4.1 - Objetivo-geral

Apresentar um indicador ou um grupo de variaveis que expliguem a
divergéncia de precos dos diferentes vencimentos de contratos futuros de dolar
e entender a dindmica dessas variaveis, estabelecendo o nivel de influéncia e a
importancia destas na formacdo cambial. Rossi (2016) entende que €
compreendendo os motivos das instituicbes do mercado financeiro brasileiro

gue se explica as operagoOes realizadas por estes.

4.2 - Objetivos especificos

e Buscar a elucidacéo sobre o tema de mercado de cambio, entender
a definicdo, teorias econbmicas de base e toda legalidade do
mercado brasileiro.

e Identificar quais s&o as operacdes mais comuns realizadas pelos
participantes no mercado de ddlar futuro, e perceber as principais
causas que levam um player realizar determinada operacao.

« Verificar se existe correlacdo entre CDS, EMBI e CRY nos diversos
vencimentos de ddlar futuro, bem como nos spreads entre 0s
contratos e comparar graficamente todas as variaveis

o Pesquisar outras possiveis variaveis que influenciem o ddlar futuro,
bem como realizar o estudo estatistico destas.

e Calcular uma curva de juros do spread entre os contratos de

diferentes vencimentos de doélar futuro.
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5 — PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para realizar os objetivos propostos sera necessario coletar a série
historica de precos dos contratos futuros de dolar do periodo entre outubro de
2010 e outubro de 2018. Esses contratos devem considerar ndo apenas 0S
mais liquidos, mas também os contratos com vencimento em um espaco de até
12 meses no futuro, ou seja, até 2019. Além dos prec¢os dos contratos de délar,
sera necessario coletar a série historica de precos dos indices CDS, EMBI e
CRY para poder realizar a analise de correlacdo entre eles.

Todas as informacdes necessdarias para a realizacdo deste trabalho
serdo coletadas no terminal Bloomberg Profissional de informagdes. A
Bloomberg € a maior plataforma de informacdes do mercado financeiro, sendo
atualizada diariamente em tempo real por todas as instituicbes publicas e
privadas do mundo.

Apés a coleta das informacdes sera necesséario agrupar todas em um
anico arquivo-mée. Os contratos de ddélar necessitardo de uma analise

profunda do spread onde sera identificado através da formula:
S = (nx/n)*(1/du)-1
Onde:
S é o spread entre os contratos
n é o preco do contrato vigente
nx € o preco do contrato com vencimento posterior

du € o numero de dias Uteis entre o vencimento do contrato posterior e 0

contrato vigente

Aplicando a formula em todos os contratos de dolar sera possivel obter o
spread entre eles em formato percentual. Assim, sera possivel plotar a curva
de spreads e a partir dela realizar uma analise estatistica comparativa completa
entre esse spread e os indices macroecondmicos supracitados. Para efeitos de
simplificagé@o sera utilizada a curva do contrato mais liquido para demonstrar a

correlacédo entre os indicadores.
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6 — ANALISES DOS DADOS

Através da metodologia supracitada chegou-se a Tabela 2 (vide anexo),
onde a primeira coluna € o dia e as colunas seguintes sdo 0s precos de
fechamento de cada contrato de dolar por vencimento mensal, sendo 1 (um) o
primeiro més e 12 (doze) o ultimo. Também foi desenvolvida a Tabela 3 (vide
anexo) cujas colunas também representam 0s vencimentos, mas, ao invés de
possuir os precos de fechamento, possui 0s spreads calculados com a formula
anteriormente citada. A partir da Tabela 3 foi plotado o Grafico 1 que

representa a curva de spreads dos contratos mais liquidos.

Gréficol. Curva de spreads dos contratos mais liquidos.
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Essa curva apresentada no Gréficol foi incluida na Tabela 4 (vide
anexo) onde estdo os dados diarios dos indicadores EMBI+, CDS e CRY para
realizar o teste de correlagdo. A correlacdo encontrada esta representada na
Tabela 5.

Tabela5. Correlagdo spread x EMBI, CDS e CRY.

CORRELAGAO EMBI CRY CDS
SPREAD 0,37 0,00 -0,56
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Analisando os numeros encontrados na Tabela5 é possivel perceber que
existe uma correlagcao positiva pequena entre o EMBI e a curva de spread, uma
correlacdo negativa com os Credit Default Swaps e zero correlagdo com o

indice de commodities.

Ao plotar todas as curvas em um grafico é possivel perceber que todos
0S vencimentos seguem uma constante, mas justamente o contrato analisado
(0 mais liquido) possui grandes divergéncias em relagcdo aos outros
vencimentos. Através de um grafico de dispersdo (Grafico2) € mais facil

visualizar essa diferenca.

Grafico2. Curvas de spreads de todos os contratos.
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Essa divergéncia entre o primeiro spread e os demais, provavelmente
ocorre por ser o contrato mais negociado e, consequentemente, sofrer maior
variacao de prec¢o. Entdo, para confirmar os niumeros da Tabela5 realizou-se o
mesmo processo, mas dessa vez nas curvas de todos os vencimentos e, por
fim, calculou-se a média das correlacbes para verificar se existe alguma

divergéncia grande dando origem a Tabela6.

Tabela6. Correlacdo Todos spreads x EMBI, CDS e CRY

CORRELACAO| SPREAD1|SPREAD2|SPREAD3| SPREAD4| SPREADS | SPREAD6| SPREAD7| SPREADS| SPREADO| SPREAD10[ SPREAD11| MEDIA
EMBI 0,37 0,43 0,42 0,39 0,37 0,35 0,30 0,29 0,26 0,28 0,28 0,34
CRY 0,00 0,00 0,01 0,04 0,06 0,10 0,13 0,15 0,16 0,15 0,16 0,09
cDS 055 | -063 | -062 | -058 | -057 | -055 | -051 | -048 | -047 -0,46 -0,44 -0,53




21

Através da Tabela6 foi possivel confirmar a informacédo contida na
Tabelab, ou seja, baixa correlacdo entre EMBI e as curvas, correlacéo inversa
com o CDS e correlagdo praticamente zerada entre as curvas e as

commodities.
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7 — CONSIDERACOES FINAIS

O presente elucidou sobre o tema do mercado de cambio, nos fazendo

entender a definicdo, teorias econdmicas de base e toda legalidade do
mercado brasileiro. Com ele, foi possivel perceber que existe relagédo entre os
indicadores usados (CDS, CRY e EMBI) e o dolar, mas ndo € preciso em
demonstrar como e porque esses ativos se influenciam. Como citado
anteriormente, a finalidade do mercado futuro ndo é receber ou vender o0s
produtos que o0s contratos negociados significam, mas obter lucro com a
variacao de precos destes. Estudos avaliam as maneiras de precificar o ddlar
futuro em relacdo a outros ativos, mas nenhum mensura todos esses fatores
para medir o spread entre os diferentes vencimentos dos contratos de dolar
futuro.
Notou-se ao longo da pesquisa que o dolar € um ativo com muitas
peculiaridades e influéncias e, como qualquer outro ativo, esta sujeito as leis de
oferta e demanda. Esse processo dificulta, mas ndo impossibilita a criacdo de
modelos de precificagdo que considerem os indicadores estudados no atual
trabalho, desde que seja considerado algum prémio para a expectativa que o0s
players colocam quando estdo negociando os contratos.

Calculando a curva dos spreads, foi possivel a constatacdo de que
historicamente os spreads dos vencimentos mais longos, tendem a se manter
na faixa entre 0% e 1% e, quando ocorre uma dispersdo de algum dos
vencimentos para fora deste range, surge a possibilidade de montar uma
operacdo estruturada, acreditando que o0 contrato vai respeitar a curva e
retomar o preco. Porém, para efetivar esta confirmacdo, serd necessario um

novo estudo comparando 0s pre¢os dos contratos com a curva de spread.

Por fim, este trabalho alcancou o0s objetivos de aprofundar o
conhecimento em dolar futuro e de descobrir possibilidades de operacdes
estruturadas analisando os spreads, mas ndo conseguiu identificar uma
correlacéo forte entre os indicadores para que estes pudessem ser usados em
algum modelo especifico de precificagdo. Seria interessante realizar o mesmo
estudo, mas incluindo mais varidveis macroecondmicas bem como contratos de

DI (juros) futuros.
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ANEXOS

Tabela 2 — Preco de fechamento diario de cada vencimento

Preco de fechamento didrio de cada vencimento
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Tabela 3 — Spread diario de cada vencimento
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