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RESUMO

O presente trabalho apresenta uma nova visão sobre a comunalidade na liquidez.
Não interessado apenas na relação entre os pares de moedas, busca-se identificar
co-movimentos entre um par de moeda e dois grupos distintos. Um grupo é composto
pelas maiores e mais negociadas moedas do mercado, ou seja, um grupo de alta
liquidez. O outro grupo conta com pares de moedas de países com a classificação de
emergentes. O segundo grupo busca agregar países que, de forma geral, possuem
características macroeconômicas em comum. Observando um componente em co-
mum com esses grupos é possível inferir como a liquidez de uma moeda responde a
liquidez geral do mercado e ao desempenho do seu grupo de países. Com o presente
trabalho é possível reafirmar a existência de padrões intradiários que até então não
foram explorados em profundidade para as taxas de câmbio. Considerando que o mer-
cado de FX é um mercado contínuo, aberto 24 horas por dia, o conhecimento desses
padrões é fundamental não só para estratégias de negociação, que também pode
ser útil na definição de políticas, como intervenções dos bancos centrais na taxa de
câmbio. A principal abordagem para a comunalidade na liquidez das taxas de câmbio
ainda é linear e com algumas aplicações mais recentes de séries temporais. Neste
sentido, foram realizados dois testes não lineares. O primeiro utilizou redes neurais
recorrentes do tipo LSTM para verificar se o padrão intradiário é um bom preditor do
comportamento futuro da séries, apresentando bons resultados nas previsões do valor
médio das séries. Também foi aplicado um modelo de séries temporais baseado no
TVP-VAR, com o objetivo de verificar o comportamento da comunalidade ao longo
da amostra. A partir desse resultado tem-se argumentos para seguir investigando a
possibilidade de que a comunalidade da liquidez entre as moedas seja uma relação
não linear. No entanto, a generalização de um modelo não linear ainda necessita de
mais desenvolvimentos.

Palavras-chave: Comunalidade. Liquidez. Taxa de câmbio.



ABSTRACT

This paper presents a new view on commonality in liquidity. Not only interested in the
relationship between currency pairs, we seek to identify co-movements between a cur-
rency pair and two distinct groups. A group composed of the largest and most traded
currencies in the market, ie a highly liquid group. The other group has currency pairs
from emerging-rated countries. The second group seeks to aggregate countries that,
generally, have common macroeconomic characteristics. Looking at a common compo-
nent with these groups, it is possible to infer how the liquidity of a currency responds
to the overall liquidity of the market and the performance of its group of countries. With
the present work it is possible to reaffirm the existence of intraday patterns that until
then have not been explored in depth for exchange rates. Given that the FX market
is a continuous, open market 24 hours a day, knowledge of these patterns is critical
not only for trading strategies but also for its usefulness in shaping policies such as
central bank exchange rate interventions. . The main approach to commonality in ex-
change rate liquidity is still linear and with some more recent time series applications.
In this sense, two nonlinear tests were performed. The first used LSTM recurrent neural
networks to verify if the intraday pattern is a good predictor of the future behavior of
the series, presenting good results in the prediction of the mean value of the series.
A time series model based on TVP-VAR was also applied to verify the behavior of
commonality throughout the sample. From this result we have arguments to continue
investigating the possibility that the commonality of liquidity between currencies is a
nonlinear relationship. However, the generalization of a nonlinear model still needs
further development.

Keywords: Commonality. Liquidity. Exchange rates.
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1 CONSIDERAÇÕES INICIAIS

O mercado de taxas de câmbio é o maior mercado financeiro do mundo. Desde

o fim do acordo de Bretton Woods diversos autores se dedicaram a estudar os deter-

minantes das taxas de câmbio, principalmente de forma individual, ou seja, um modelo

para cada moeda. No entanto, a validade desses modelos foi bastante questionada,

sejam os modelos mais antigos ou mais recentes. Meese e Rogoff (1983), por exemplo,

criticaram o poder de previsão de modelos para a taxa de câmbio desenvolvidos na

década de 1970 e Cheung, Chinn e Pascual (2005) avaliaram o ajuste dos modelos de

taxa câmbio desenvolvidos na década de 1990. Ambos os trabalhos possuem dificul-

dades em encontrar um melhor preditor de taxa de câmbio que supere os resultados

de um passeio aleatório simples.

A abordagem macroeconômica predominou por diversos anos como principal

framework para modelagem da taxa de câmbio. Esses modelos partem da hipótese

de que variáveis como taxa de juros, oferta monetária, atividade econômica, balança

comercial, produtividade, entre outras variáveis macroeconômicas, deveriam ser capa-

zes de explicar as flutuações na taxa de câmbio. No entanto, de acordo com Evans

e Lyons (2002), dado o baixo poder de explicação destes modelos, especialmente no

curto prazo, a abordagem macroeconômica entrou em crise, apesar da coerência e

apelo lógico desses modelos.

Como vinham ganhando destaque com aplicações no mercado acionário, logo

os modelos de microestrutura começaram a ser utilizados também para a taxa de câm-

bio. Uma das principais mudanças sendo a inclusão do papel das operações, operado-

res e intermediários no mercado de câmbio na determinação do preço, especialmente

nos modelos dePortfolio-Balance e fluxo de ordens.

Com a abordagem de microfundamentos baseado no fluxo de ordens, Evans e

Lyons (2002) conseguiram explicar aproximadamente 60% dos movimentos na volatili-

dade da taxa de câmbio de curto prazo. Bacchetta e Van Wincoop (2006) introduzem

um modelo com expectativas racionais, combinando a abordagem de balanço de port-

fólio e assimetria de informação, com a heterogeneidade da informação sendo capaz

de explicar a maior parte dos movimentos do câmbio de curto prazo. Atualmente os

modelos que avaliam o impacto de anúncios macroeconômicos, notícias e interven-

ções por parte do governo no mercado cambial estão se popularizando. Essas análises

também podem ser chamadas de estudos de eventos e costumam utilizar dados de

alta frequência para verificar a resposta imediata da taxa de câmbio à chegada de

novas informações no mercado.

O foco deste trabalho, no entanto, não é a determinação da taxa de câmbio, mas

sim a análise da liquidez deste ativo principalmente, como a liquidez de diferentes pares

de moedas podem estar relacionadas. Há diversas evidências sobre o comportamento
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do retorno e volatilidade do mercado de FX, porém como destacam Mancini, Ranaldo

e Wrampelmeyer (2013), mesmo sendo o mercado mais líquido, em termos de volume,

a liquidez no mercado de FX ainda é pouco explorada, ainda mais se comparada aos

estudos da liquidez no mercado de ações/derivativos.

A existência de padrões no comportamento da liquidez começou a ser ob-

servada primeiramente no mercado acionário, como fizeram Chordia, Roll e Subrah-

manyam (2000) e Hasbrouck e Seppi (2001). A comunalidade da liquidez pode ser

resumida como a presença de uma correlação entre os movimentos de liquidez, ou

também como a presença de um fator em comum capaz de explicar a variação da

liquidez de diferentes ativos ao longo do tempo.

No início, a análise da comunalidade estava bastante limitada a um único mer-

cado acionário. O trabalho de Karolyi, Lee e Van Dijk (2012) foi um dos primeiros

trabalhos a expandir o conceito e investigar a comunalidade na liquidez entre diversos

países, mas ainda para o mercado acionário. No caso das taxas de câmbio, a co-

munalidade começou a ser estudada por Brockman, Chung e Pérignon (2009), Banti,

Phylaktis e Sarno (2012) e Mancini, Ranaldo e Wrampelmeyer (2013), entre outros.

Recentemente, Karnaukh, Ranaldo e Söderlind (2015) apresentaram uma análise com

uma das maiores bases de dados, em números de pares de moeda e intervalo de

tempo analisado. Os resultados mostraram fortes evidências para a presença de um

comportamento sistemático na liquidez, mesmo controlando para diversos fatores in-

ternos de cada país analisado, além de verificar que a comunalidade se torna maior

em períodos de crise e escassez de liquidez.

Utilizando a abordagem já estabelecida para a mensuração da liquidez, o pre-

sente trabalho busca uma nova interpretação dos resultados. No lugar de avaliar a

comunalidade na liquidez de um par de moedas com a liquidez do restante do mer-

cado, ou mesmo combinações dois a dois, buscou-se identificar co-movimentos entre

um par de moedas e dois grupos distintos. Um grupo formado pelas maiores e mais ne-

gociadas moedas do mercado, ou seja, um grupo de alta liquidez. O outro grupo conta

com pares de moedas de países com a classificação de emergentes. De forma bas-

tante generalizada, os países emergentes possuem características macroeconômicas

em comum. Além disso, moedas de países emergentes são frequentemente incluídas

em portfólios de investimento pela possibilidade de arbitragem e ganhos especulativos.

Observando um componente em comum com esses grupos é possível inferir como a

liquidez de uma moeda responde à liquidez geral do mercado e ao desempenho do

seu grupo de países.

Para tanto, além dos modelos tradicionais mais utilizados na mensuração da

comunalidade na liquidez, os modelos lineares, também foram realizados três diferen-

tes exercícios. O primeiro consiste na utilização dos padrões intradiários identificados

na estimação linear para realizar a previsão, também linear, do comportamento da
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liquidez no dia ou hora seguinte. Após verificar o baixo poder de explicação da proje-

ção linear, utilizou-se um modelo de redes neurais do tipo Long Short-Term Memory

para verificar a presença de não-linearidades. A utilização de não-linearidades para

mensurar a comunalidade na liquidez, especialmente para moedas, é desconhecida

pela autora deste trabalho, no entanto, os resultados encontrados mostraram boa ca-

pacidade de explicação e obtiveram boas estimativas para o comportamento médio da

liquidez. Mesmo com as limitações da rede utilizada, a melhora dos resultados é uma

evidência sugestiva de comportamento não-linear na liquidez. Por fim, estimou-se o

índice de conectividade total (TCI) de Diebold e Yılmaz (2014) para verificar variações

na comunalidade da liquidez ao longo da série. Observando o comportamento do TCI

apenas entre o grupo de países emergentes é possível verificar diversos períodos com

maior/menor conectividade, enquanto para os países desenvolvidos o TCI se mantém

mais estável.

O trabalho está organizado em três capítulos. O primeiro traz a literatura rele-

vante sobre modelos de taxa de câmbio e de comunalidade na liquidez. O segundo

capítulo explica a base de dados e suas transformações e também apresenta as pri-

meiras evidências da comunalidade entre os pares de moedas analisados. O terceiro

capítulo traz os resultados da mensuração da comunalidade e também alguns exer-

cícios de previsão partindo dos padrões intradiários identificados. Para fechar são

apresentadas algumas considerações finais.
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2 REVISÃO DA LITERATURA

A taxa de câmbio é um dos principais preços de uma economia, não obstante

o debate sobre os seus determinantes é um tema recorrente entre economistas. O

crescimento das pesquisas se intensificou após o fim do acordo de Bretton Woods em

1971, focando-se especialmente em regimes de taxa de câmbio flutuantes.

A validade dos modelos de determinação da taxa de câmbio é bastante ques-

tionada, seja dos modelos mais antigos ou mais recentes. Meese e Rogoff (1983)

criticaram o poder de previsão de modelos para a taxa de câmbio desenvolvidos na

década de 1970. Os autores testaram modelos estruturais como os desenvolvidos

por Frenkel (1976), Dornbusch (1976) e Hooper e Morton (1982) que, de forma geral,

modelaram o comportamento da taxa de câmbio a partir de variáveis como oferta

monetária, diferencial da taxa de juros, diferencial de renda real e balança comercial.

Meese e Rogoff (1983) também testaram diversas especificações para modelos de

séries temporais, como os vetores autorregressivos. Como resultado Meese e Rogoff

(1983) observaram que o poder de previsão dos modelos teóricos, medido pelo erro

quadrático médio, não superam o resultado da previsão realizada com um passeio

aleatório.

Seguindo essa mesma linha Cheung, Chinn e Pascual (2005) avaliaram o ajuste

dos modelos de taxa câmbio desenvolvidos na década de 1990. Além de testar os

modelos estruturais de Dornbusch (1976) e Frankel (1979), também foram testados

modelos baseados na paridade da taxa de juros, diferencial de produtividade e no com-

portamento de equilíbrio da taxa de câmbio, que mesclam o diferencial da taxa de juros

real, a produtividade e modelos de balanço de portfólio. Utilizando o erro quadrático

médio para comparar as previsões, Cheung, Chinn e Pascual (2005) também falham

em superar a previsão do modelo de passeio aleatório.

Até então a abordagem macroeconômica era a mais usada para os modelos de

determinação da taxa de câmbio. Esses modelos partem da hipótese de que variáveis

como taxa de juros, oferta monetária, atividade econômica, balança comercial, produti-

vidade, entre outras variáveis macro, deveriam ser capazes de explicar as flutuações

na taxa de câmbio. No entanto, de acordo Evans e Lyons (2002), dado o baixo poder de

explicação desses modelos, a abordagem macroeconômica estava em crise, apesar

da coerência e apelo lógico desses modelos.

A determinação da taxa de câmbio se tornou um desafio e os estudos começa-

ram a mudar o foco. No lugar de buscar prever ou explicar o comportamento da taxa

de câmbio em si, a variação da taxa de câmbio passou a ser um importante objeto

de estudo, assim como outras variáveis relacionadas, como a liquidez. Além disso,

era necessário buscar um novo framework, como destacam Evans e Lyons (2002),

dando espaço para modelos de microestrutura e também mudando a análise de séries
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agregadas mensais, mais tradicionais em modelos macroeconômicos, para modelos

que utilizam frequências maiores, como séries diárias e intra-diárias.

Outra mudança que pode ser observada nos modelos foi a inclusão do papel

das operações, operadores e intermediários no mercado de câmbio na determina-

ção do preço, especialmente nos modelos de Portfolio-Balance e fluxo de ordens. O

modelo de Portfolio-Balance considera o impacto das mudanças econômicas de um

país na oferta e demanda por títulos domésticos e estrangeiros. Na versão tradicional

do modelo os agentes podem investir em apenas três ativos, moeda, títulos domés-

ticos e títulos estrangeiros, os movimentos na taxa de câmbio resultam da variação

na oferta e demanda por títulos domésticos e estrangeiros. Já no modelo de fluxo de

ordens, o diferencial de informação, que motiva o fluxo de ordens, é um dos principais

determinantes de variação na taxa de câmbio.

2.1 ESTADO ATUAL DA MODELAGEM DE TAXA DE CÂMBIO

Com a crescente evidência de que os modelos macroeconômicos não apresen-

tam um bom desempenho na determinação da taxa de câmbio, outras abordagens

começaram a ser testadas. Evans e Lyons (2002) trouxeram os microfundamentos

para a modelagem da volatilidade da taxa de câmbio, contribuindo para o início de uma

nova fase de modelos.

No caso de Evans e Lyons (2002), o fluxo de ordem foi utilizado como uma

proxy para a determinação de preço como em um modelo de microestrutura para

determinação de preço dos ativos. Os dealers1 precisam otimizar os seus preços de

acordo com duas variáveis principais, o fluxo de ordem e as posições que possuem em

carteira, ou inventário. Para Evans e Lyons (2002) o fluxo de ordens representa uma

informação não pública que é recebida por algum agente no mercado. Este agente

inicia uma transação com base nessa informação e os dealers podem aprender a

extrair o sinal da informação, que pode ter impacto positivo ou negativo no mercado,

e com isso ajustar seus preços. Além disso, dealers não costumam carregar o risco

overnight, sendo assim, ao final de cada dia precisam balancear o seu inventário de

posições, o que pode refletir no preço, dependendo do tamanho do ajuste que precisam

realizar.

Com a abordagem de microfundamentos Evans e Lyons (2002) conseguiram

explicar aproximadamente 60% dos movimentos na volatilidade da taxa de câmbio

de curto prazo, enquanto os modelos de macrofundamentos reproduzidos no trabalho

explicam cerca de 10%.

A partir da abordagem de Evans e Lyons (2002), Bacchetta e Van Wincoop
1 O presente trabalho segue a definição do BIS para dealers. Neste caso, os dealers representam

diversos tipos de intermediários no mercado de taxas de câmbio, bancos de investimento, plataformas
de negociação, corretoras, entre outros.
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(2006) adicionam a heterogeneidade dos agentes na abordagem macroeconômica

tradicional. A heterogeneidade introduzida pelos autores tem como origem o fluxo de

ordens e podem ser classificadas em dois tipos. O primeiro tipo de heterogeneidade

está relacionado às assimetrias de informação no mercado, não só os agentes podem

ter acessos a conjuntos diferentes de informação, como também possuem modelos

diferentes para formar suas expectativas em relação ao futuro. O segundo tipo de

heterogeneidade está ligado ao que os autores chamaram de noise traders, que são

traders que necessitam da moeda para as operações do dia-a-dia, como a compra e

venda de bens e serviços internacionalmente, agentes em busca de liquidez, hedge

de operações ou com diferentes acessos ao mercado. Em geral essas operações não

são informativas e, além disso, atrapalham a extração de informações do mercado, por

isso são consideradas como um ruído.

O trabalho de Bacchetta e Van Wincoop (2006) introduz uma nova opção de mo-

delagem para a taxa de câmbio com a aplicação de um modelo expectativas racionais

dinâmico, combinando a abordagem de balanço de portfólio e assimetria de informa-

ção. Os autores reforçam o baixo poder explicativo dos modelos macroeconômicos,

embora reconheçam a importância de variáveis macro para explicar o comportamento

de longo prazo da taxa de câmbio. A heterogeneidade, especialmente de informação,

se mostra significativa para a compreensão da volatilidade, mas os autores ressaltam a

importância de estender o modelo com instituições microeconômicas, como os dealers,

para ter uma melhor caracterização dos movimentos da taxa de câmbio.

Destacando o papel do dealer e o avanço dos modelos baseados em agentes,

Verdelhan (2010) propôs um modelo baseado na preferência e aversão ao risco dos

agentes para a determinação da taxa de câmbio. Incorporando duas importantes carac-

terísticas, a variação da aversão ao risco ao longo do tempo e os custos de negociação,

Verdelhan (2010) foi capaz de reproduzir a esperada correlação negativa entre taxa de

câmbio e diferencial da taxa de juros.

Outra categoria de modelos que ganhou popularidade nos últimos anos analisa

o comportamento da taxa de câmbio frente a anúncios macroeconômicos, notícias e

intervenções por parte do governo no mercado cambial. Estas análises também podem

ser chamadas de estudos de eventos e costumam utilizar dados de alta frequência

para verificar a resposta imediata da taxa de câmbio à chegada de novas informações

no mercado. Nessa categoria é possível citar Domanski, Kohlscheen e Moreno (2016),

Rime, Sarno e Sojli (2010), Neely (2015), entre outros.

Por fim, a comunalidade na liquidez também tem ganhando destaque recente

na literatura. As análises se aplicam não só a verificação da existência de um dri-

ver em comum de liquidez entre os países, como também a avaliação os efeitos da

transmissão de liquidez entre as moedas.
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2.1.1 Modelando a liquidez das taxas de câmbio

Há diversas evidências sobre o comportamento do retorno e volatilidade do

mercado de FX, porém, como destacam Mancini, Ranaldo e Wrampelmeyer (2013),

mesmo sendo o mercado mais líquido, em termos de volume, a liquidez do mercado

de FX ainda é pouco explorada, ainda mais se comparado aos estudos da liquidez no

mercado de ações/derivativos.

Bessembinder (1994) também questionou a falta de modelos para a liquidez

no mercado de FX. Para o autor o mercado de FX é um excelente mercado para a

aplicação de modelos de microestrutura, dada sua natureza descentralizada e com

os preços sendo definidos pelos dealers negócio a negócio. Outra distinção entre o

mercado de ações e o de FX realizada pelo autor é em relação ao inventário. No

mercado de ações tradicionais o inventário é a posição líquida de ativos que um

investidor possui, a moeda é apenas a unidade de medida. Já no mercado de FX, a

própria moeda compõe o inventário e não há consenso sobre qual moeda deve ser

usada para mensurar o tamanho do inventário.

Buscando compreender o comportamento do bid-ask spread ao longo do tempo,

Bessembinder (1994) notou que a liquidez apresenta um padrão entre os dias da

semana, com um aumento do bid-ask spread às sextas-feira e aumento da volatilidade

às segundas-feira. Esse comportamento também pode ser observado em vésperas

de feriados bancários, períodos de liquidez reduzida e com aumento nos spreads, de

acordo com o autor. Para Bessembinder (1994) o risco de inventário é o fator comum

nesse comportamento. Os agentes buscam reduzir o risco de carregar posições em

dias sem negociação e também porque querem evitar a abertura volátil do mercado

após o recesso. Autores como Glassman (1987) já haviam identificado um padrão

semelhante no comportamento da liquidez para diferentes dias da semana.

Também interessados em compreender o comportamento do bid-ask spread,

Bollerslev e Melvin (1994) constroem um modelo utilizando a volatilidade da taxa de

câmbio como determinante do spread. Utilizando dados de alta frequência, os autores

observaram um comportamento sistemático no bid-ask spread, desta vez em forma

de clusters, com quatro valores de spread dominando 97% da amostra. Além disso

são apresentadas evidências de uma relação forte e positiva entre a volatilidade e o

spread, com o spread respondendo rapidamente às variações na volatilidade.

Os estudos realizados até então buscavam compreender o comportamento da

liquidez como um atributo a parte da taxa de câmbio. O interesse na liquidez para

determinação das taxas de câmbio cresceu com Evans e Lyons (2002) que, a partir

do fluxo de ordens, foram capazes de explicar parte significativa dos movimentos na

taxa de câmbio e com resultados superiores aos modelos tradicionais. Além disso,

os autores também identificaram um comportamento sistemático da liquidez, mas

nesse caso, um padrão intradiário entre abertura e fechamento do mercado, como é
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explicado no capítulo 3 deste trabalho. O fluxo de ordens pode ser visto como uma

medida de liquidez - assunto que será aprofundado na seção seguinte -, dessa forma

mais trabalhos começaram a investigar as características da liquidez do mercado de

FX.

Aprofundando a relação entre fluxo de ordem os movimentos da taxa de câmbio,

Froot e Ramadorai (2005) identifica duas formas de relacionar essas variáveis. Por um

lado o fluxo de ordem é capaz de transmitir importantes informações macroeconômicas

para o mercado. Por outro lado, o fluxo de ordem pode ser associado com um desvio

da taxa de câmbio em relação ao seu valor fundamental. Isso ocorre porque o fluxo de

ordens apresenta ruídos, estando relacionado com os movimentos transitórios na taxa

de câmbio.

Com a inclusão da microestrutura, o papel dos dealers começou a ter mais

destaque na compreensão da liquidez. De acordo com Banti, Phylaktis e Sarno (2012),

os dealers reúnem diferentes informações com as ordens recebidas dos clientes e re-

passam as informações filtradas pelo mercado. Ou seja, o fluxo de ordens entre cliente

e dealer comunica um conjunto variado de informações diferentes, cada cliente possui

seu conjunto de informação e suposições em relação ao futuro. Nas negociações entre

dealers essa informação é repassada e se torna de conhecimento geral no mercado.

Com os dados de um grande dealer do mercado de FX Banti, Phylaktis e Sarno

(2012) conseguem observar o fluxo de ordens para 20 moedas por pouco mais de

10 anos. O foco dos autores é investigar como o risco de liquidez pode influenciar o

retorno das moedas a partir de modelos tipicamente utilizados na análise do mercado

de ações, como o CAPM. No caso, os autores destacam que o risco de liquidez é um

fator de risco comum já precificado na cotação das moedas, quanto maior o risco de

liquidez, ou maior a resposta de uma moeda à inovações na liquidez, maior será o

retorno esperado pelo investidor.

Com a crescente evidência de um comportamento sistemático entre a liquidez

de diferentes moedas, diversas pesquisas se dedicaram a documentar este comporta-

mento. No entanto, como verificar a existência da comunalidade na liquidez é o objetivo

deste trabalho, a comunalidade na liquidez será abordada a seguir.

2.2 MEDIDAS DE LIQUIDEZ

A liquidez é uma característica que pertence a diversos mercados e diferentes
classes de ativos. A liquidez é fundamental para compreender a dinâmica de alguns
mercados, como o bancário, especialmente após a grande depressão de 1930, com
a corrida bancária e crise de falta de liquidez, destaca Tobin (1958). Por ser aplicá-
vel em tantos contextos diferentes, a definição e a delimitação de liquidez se fazem
necessárias, como disse Goodhart (2008, p.41)

“Unfortunately the word ‘liquidity’ has so many facets that it is often counter-
productive to use it without further and closer definition” Goodhart et al. (2008,
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p. 41)

Assim como Bank for International Settlements (2017), um mercado de taxa
câmbio (FX) pode ser considerado líquido quando

“an investor wishing to execute a transaction of a desired size can do so at or
near the prevailing market price, relatively quickly, and with no material price
impact”. Bank for International Settlements (2017, p. 1)

Examinando mais a fundo essa definição é possível destacar dois aspectos

relevantes para a liquidez no mercado de FX. Primeiro, os agentes conseguem reali-

zar, a qualquer momento, qualquer tamanho de transação ao preço de mercado, ou

seja, um mercado de FX líquido tem capacidade de absorver diferentes tamanhos de

negociações de forma praticamente instantânea. Segundo, não há impacto relevante

no preço de mercado, ou seja, em um mercado de FX com liquidez os agentes não

são capazes de influenciar o preço do mercado por meio das suas transações.

No entanto, compreender o comportamento da liquidez e o seu risco não é de

interesse apenas dos investidores em determinado mercado. Crises recentes como a

crise financeira de 2007-2008, mostraram que a liquidez tem potencial de aumentar a

duração e profundidade de uma crise, sendo de interesse também para políticas, espe-

cialmente para os bancos centrais, como explicam Mancini, Ranaldo e Wrampelmeyer

(2013). Os autores ainda destacam que por se tratar do maior mercado financeiro

do mundo, o mercado de FX é tido como o mais líquido, mesmo com a liquidez no

mercado de câmbio sendo um assunto pouco explorado.

Como a definição de liquidez é ampla, há diversas maneiras de mensurar essa

variável. Bank for International Settlements (2017) categoriza as medidas de liquidez

em 4 grupos: custo, quantidade, custo-quantidade e proxies ou medidas indiretas. As

medidas de custo estão relacionadas com o custo implícito da negociação, como o

bid-ask spread. As medidas de quantidade estão relacionadas com a quantidade de

atividade no mercado, como volume transacionado, número de negócios, tamanho

médio do negócio, entre outras medidas, que possuem como característica em comum

a facilidade de obtenção e interpretação. As medidas de custo-quantidade relacionam

a liquidez medida em quantidade com a liquidez medida em custo, dando origem

a medidas como fluxo de ordens. Por fim, é possível utilizar outras variáveis como

proxy para liquidez, como volatilidade realizada, contratos de swaps, modelos para a

variância condicional da série, como o Garch.

2.2.1 Bid-Ask spread

A utilização do bid-ask spread como medida de liquidez é bastante comum,

sendo o bid o preço de venda e o ask o preço de compra de determinado ativo. O

preço de compra será sempre acima do preço de venda, segundo Amihud e Mendelson

(1986), o preço do ask inclui um prêmio para que se realize a compra instantaneamente,
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já o preço do bid será menor pela concessão que é feita para se conseguir a venda

imediata.

Dessa forma o bid-ask spread mede a liquidez pelo custo de se realizar uma

transação imediata, o custo de aceitar a condição disponível no mercado ou esperar

um momento mais favorável. Da definição de liquidez, um agente deve ser capaz de

comprar ou vender um par de moedas por aproximadamente o preço do mercado de

forma instantânea. Um bid-ask spread elevado reflete a falta de liquidez no mercado

porque para que haja o negócio, as partes terão que abrir mão do preço desejado.

Além do custo de transação, a assimetria de informação é um importante de-

terminante do bid-ask spread [ Copeland e Galai (1983), Glosten e Harris (1988), Lin,

Sanger e Booth (1995), entre outros]. Sendo assim o bid-ask spread além de medir

a liquidez de um mercado também pode ser usado como medida para a assimetria

de informação. De forma prática, existem algumas versões diferentes de cálculo desta

variável, sendo as mais comuns a simples diferença entre o preço de compra e venda

e o bid-ask spread médio dado por:

spread =
Pa − Pb

Pa + Pb

2

(1)

em que Pa é o preço de compra (ask) e Pb é o preço de venda (bid). Outros autores

utilizaram o bid-ask spread para compor índices de liquidez mais complexos, envol-

vendo o tamanho da negociação, número de negócios, entre outras variáveis, como

em Corwin e Schultz (2012) e Karnaukh, Ranaldo e Söderlind (2015)

2.2.2 Volume e medidas de quantidade

A liquidez também pode ser definida por meio do volume, seja o volume nominal

das transações, volume de negócios ou volume de participantes. De acordo com Bank

for International Settlements (2017), as medidas de quantidade são as mais utilizadas

entre os bancos centrais para monitorar a liquidez no mercado de FX, seja no mercado

à vista ou futuro.

Em geral, quanto maior o volume nominal negociado ou número de negócios,

maior a liquidez. No entanto o volume também pode ser um indicador de maior volatili-

dade. Segundo Bank for International Settlements (2017) um aumento da atividade no

mercado pode ser associado à volatilidade por ser uma das primeiras variáveis a reagir

à chegada de novas informações no mercado. Nesse caso, um aumento de volume

associado ao aumento da volatilidade pode resultar em uma redução da liquidez. Por

essa razão, utilizar apenas o volume para mensurar a liquidez pode levar a conclusões

equivocadas.
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2.2.3 Fluxo de ordens - Depth of Market (DOM)

O fluxo de ordens tem sido utilizado como medida de liquidez por diversos

autores, com destaque para o trabalho seminal de Evans e Lyons (2002). O fluxo de

ordens mede a pressão entre as ofertas de compra e venda. Essa medida pode ser

observada por intermédio de plataformas eletrônicas com livros de oferta centralizados.

O uso do fluxo de ordem é uma característica dos modelos de microestrutura. De

acordo com Lyons (2001), o que distingue os modelos de microestrutura dos modelos

macroeconômicos é a informação que os traders possuem. Nos modelos macroeconô-

micos assume-se que todos possuem a mesma informação e utilizam o mesmo modelo,

já nos modelos de microestrutura os agentes utilizam diferentes informações para a

construção dos seus modelos. O fluxo de ordem seria a variável capaz de captar a

forma como os agentes estão precificando suas operações.

O fluxo de ordens é um “volume sinalizado”, como descrito por Lyons (2001).

Por exemplo, se a operação for de compra, recebe um sinal positivo, caso contrário,

em operações de venda o sinal será negativo. O sinal da operação depende da ordem

inicial da transação, compra ou venda, e o agente responsável pela ordem inicial é

chamado de agressor. A característica principal do agressor é a disposição a pagar o

preço ofertado, seja para compra (ask) ou venda (bid), sendo ele a parte que inicia a

transação. O agressor também é percebido como o agente que possui um conjunto de

informação adicional, que ainda não se espalhou pelo mercado, por isso é ele quem

inicia a negociação.

Para Evans e Lyons (2002), o fluxo de ordem seria complementar à abordagem

macroeconômica, por sua capacidade de comunicar informações que não são de

domínio público. Para os autores, o fluxo de ordem determina o comportamento da

taxa de câmbio a partir do momento que os agentes do mercado de FX passam a

reconhecer quem são os agressores, que possuem a vantagem de uma informação

nova, e aprendem com eles, seguindo o movimento de compra/venda.

2.2.4 Volatilidade realizada e outras proxies

Além das medidas que podem ser obtidas de forma direta também é comum uti-

lizar algumas variáveis proxy para mensurar a liquidez. Segundo Bank for International

Settlements (2017), a volatilidade pode ser utilizada como proxy para liquidez. Estas

duas variáveis possuem correlação positiva que é acentuada em períodos de stress no

mercado. Períodos de alta volatilidade também podem acarretar em uma redução de

liquidez, especialmente em alguns grupos de economias emergentes, como a América

Latina.

A volatilidade realizada ganhou público a partir dos trabalhos de Andersen, Bol-

lerslev, Diebold et al. (2001), Barndorff-Nielsen e Shephard (2002) e Andersen, Bollers-
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lev, Diebold et al. (2003). Os autores mostram como modelar a volatilidade observada

em dados de alta frequência no lugar de tratar a volatilidade como uma variável latente.

De forma direta é possível definir volatilidade realizada como a soma dos retornos

intradiários ao quadrado. No entanto, para o cálculo da volatilidade realizada é neces-

sário que o dado seja amostrado em alta frequência, só assim é possível afirmar que o

retorno ao quadrado se aproxima da volatilidade instantânea para o período analisado.

De acordo com Andersen, Bollerslev, Diebold et al. (2003), podendo a volatilidade

ser uma medida observada, a sua modelagem e previsão se tornam mais simples e

robustas.

Além da volatilidade, diversos autores criaram diferentes proxies para a liquidez.

Baseados na relação entre liquidez e volatilidade Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000)

criaram um índice de dispersão de preço para captar a liquidez do mercado de ações.

Outra proxy comum na literatura é o índice de iliquidez de Amihud (2002), que avalia o

impacto do preço por meio da razão entre o retorno absoluto e o volume negociado. O

índice de Amihud (2002) pode ser calculado a partir de dados agregados, se tornando

uma vantagem em comparação a índices baseados e bid, ask e quota.

2.3 COMUNALIDADE NA LIQUIDEZ

Embora tenha ganhado mais destaque com o trabalho de Chordia, Roll e Su-

brahmanyam (2000) e Hasbrouck e Seppi (2001), a comunalidade já aparecia na

literatura desde a década de 1980, como em Roll (1984), Haugen, Baker et al. (1996),

porém o foco desses estudos não era a comunalidade da liquidez, mas sim dos retor-

nos no mercado de ações. Entretanto a comunalidade na liquidez começou a ganhar

mais destaque nos últimos anos, sendo Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) um dos

primeiros modelos para essa variável.

A comunalidade da liquidez pode ser resumida como a presença de uma cor-

relação entre os movimentos de liquidez. Kamara, Lou e Sadka (2008) definem a

comunalidade da liquidez como a existência de um fator em comum e significante

capaz de explicar a variação da liquidez entre os ativos financeiros ao longo do tempo.

Em Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) a comunalidade da liquidez é a covariân-

cia entre a liquidez de um ativo e os demais ativos do mercado ao qual ele pertence.

Para Korajczyk e Sadka (2008) a comunalidade da liquidez pode ser definida como a

presença de um componente comum e sistemático entre a liquidez dos ativos e capaz

de explicar a maior parte da variação da liquidez individual. Ou seja, a comunalidade

da liquidez é parcela da variação na liquidez de um ativo que pode ser explicada com

a variação total da liquidez nos demais ativos do mercado ou em uma cesta de ativos

semelhantes.

Os modelos para identificar e mensurar os co-movimentos da liquidez começa-

ram com variáveis como retorno e volatilidade analisadas no mercado de ações. Além
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de serem restritos a um mercado específico, os primeiros modelos de comunalidade

eram limitados geograficamente, ou seja, os autores utilizaram amostras de ações

de uma só bolsa de valores/país. A possibilidade da comunalidade da liquidez ser

um efeito presente na relação entre mercados de diferentes países começou a ser

abordada em Qin (2007) e Brockman, Chung e Pérignon (2009).

2.3.1 Modelos Referência

O presente trabalho se baseou em diferentes modelos de comunalidade da liqui-

dez para a construção dos testes empíricos. As principais referência serão detalhadas

nesta seção.

O modelo de Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) é aplicado às ações negoci-

adas na bolsa de Nova Iorque, as observações foram amostradas para o ano de 1992

e por negócio, ou seja, o nível mais alto de frequência. Ao total foram 1.169 ações em

254 dias. Como medida de liquidez, os autores utilizaram bid-ask spreads, efetivos e

proporcionais, e também a profundidade da cotação, medida a partir do volume médio

de moeda disponível no melhor preço de bid e no melhor preço de ask. Mesmo com

a série intradiária os autores optaram por utilizar a média diária a fim de suavizar as

variações intradiárias.

Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) desenvolvem um modelo para explorar a

relação entre a liquidez individual de uma ação com o restante do mercado. Partindo

do que chamaram de um modelo de mercado simples, os autores iniciaram com a

seguinte equação:

DLj,t = αj + βjDLM,t + ǫj,t, (2)

em que D representa a variação percentual, L é uma das medidas de liquidez utilizadas

pelos autores, j representa a ação que está sendo analisada, M representa o mercado

total excluindo a ação j, t é o período analisado, αj é uma constante associada à ação

j e ǫ é o erro.

Com o valor do β estimado pela equação acima, os autores puderam verificar

o impacto da variação contemporânea da liquidez do mercado para cada ação. A

equação foi modificada em seguida com a inclusão de uma defasagem da liquidez do

mercado e também seu valor em t+ 1 para verificar a possibilidade de que o ajuste na

comunalidade seja defasado. Inclui-se o retorno do mercado total excluindo a ação j,

também defasado e em um período à frente a fim de evitar resultados espúrios, dada

a relação entre retorno e spread. Adicionalmente, também foi incluído o quadrado do

retorno contemporâneo da ação j como uma proxy para a volatilidade da ação j.

A partir da estimação do modelo simples, os autores observaram uma forte

evidência de comunalidade na liquidez. Esse efeito foi observado com as diferentes

variáveis utilizadas como medida de liquidez e também mais forte entre as variáveis

contemporâneas.
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Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) também se preocuparam com o impacto

específico da liquidez de ações de uma mesma indústria. Os resultados mostraram

que a liquidez específica da indústria e a total do mercado possuem impactos positivos

na liquidez da ação j, sendo o componente setorial mais forte para quase todas as

variáveis de liquidez avaliadas.

Confirmada a presença da comunalidade na liquidez, Chordia, Roll e Subrah-

manyam (2000) testaram duas possíveis causas para esse fenômeno, a assimetria

de informação e os riscos de inventário, que surgem da baixa diversificação de uma

carteira e afeta a necessidade do agente realizar negócios para manter seu inventário

equilibrado. Com os resultados, não foi possível isolar apenas uma dessas causas. Por

fim os autores mostram que a comunalidade ganha mais relevância ainda quando é

analisada para portfólios individuais no lugar da totalidade do mercado.

Utilizando o modelo de Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) como uma das

principais referências, Victor, Perlin e Mastella (2013) analisaram as evidências de

comunalidade na liquidez no mercado brasileiro de ações. Utilizando uma amostra tick-

by-tick de 30 ações negociadas na B3 entre 2010 e 2012, os autores buscaram não

só evidências de comunalidade na liquidez dessas ações, mas também a identificação

de padrões intradiários.

Como medida para liquidez Victor, Perlin e Mastella (2013) utilizaram o volume

nominal médio, calculado pela multiplicação do preço médio pela quantidade média da

ação em cada negociação. Os autores estimaram a seguinte equação:

DLj,t = αj +

(

β1,j +
9
∑

k=2

Dj,k,tφj,k−1

)

DLM,t + β2DLj,t−1 + ǫj,t (3)

Assim como em Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000), D representa a variação

percentual, L é uma das medidas de liquidez utilizadas pelos autores, j representa a

ação que está sendo analisada, M representa o mercado total excluindo a ação j, t é

o período analisado, α é uma constante associada à ação j e ǫ é o erro.

Victor, Perlin e Mastella (2013) adicionam um fator extra ao valor do β para

captar a variação da comunalidade ao longo do dia. Sendo a variável Dj,k,t uma dummy

para a ação j, no período k do tempo t. O período de negociação foi dividido em 9

intervalos; se o tempo t estiver no intervalo k, a dummy assume valor de 1, caso

contrário é 0. Assim o φ representa o aumento/diminuição na comunalidade para cada

um desses períodos.

O resultado obtido para β1,j é positivo e significativo para todas as ações da

amostra, evidenciando a presença de comunalidade na liquidez dessas ações. Os

resultados de Victor, Perlin e Mastella (2013) também mostram uma relação negativa

da liquidez da ação j com o seu valor defasado, que pode ser interpretado como

ausência de aglomeração de liquidez, porém essa variável considera o período total e

não todos os intervalos intradiários.
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Em relação aos efeitos intradiários, valores estimados para o φ, a maioria dos

coeficientes apresentou significância estatística, sendo que para alguns períodos do

dia a significância do parâmetro é observada em todas as ações. Foi possível identifi-

car alguns padrões, como a presença mais forte da comunalidade no início do pregão

e pouco antes do fechamento. Os resultados obtidos por Victor, Perlin e Mastella

(2013) oferecem uma relevante contribuição para o gerenciamento de risco de portfó-

lio, porque como a liquidez apresenta esse componente sistemático, a diversificação

do portfólio tem pouco impacto sobre o risco de liquidez. No entanto, tendo o conhe-

cimento do padrão intradiário da comunalidade na liquidez, os traders poderiam se

beneficiar negociando em horários no quais esse efeito é reduzido.

Nos modelos que abordam a comunalidade na liquidez entre países, Karolyi,

Lee e Van Dijk (2012) verificam a existência de um fator comum na liquidez global de

ações e analisam extensivamente as possíveis fontes dos comovimentos na liquidez

entre os países.

Para medir a comunalidade Karolyi, Lee e Van Dijk (2012) utilizam um modelo

cross-section para uma amostra diária de 27.447 ações de 40 países, distribuídos

entre emergentes e desenvolvidos, no período de 1995 a 2009. É estimado também

um modelo de séries temporais, o modelo SUR, para captar possíveis variações de

comunalidade no tempo e também para realizar algumas projeções.

Além de mensurar a comunalidade na liquidez, os autores se preocupam em

identificar seus principais determinantes. Karolyi, Lee e Van Dijk (2012) dividem os

possíveis determinantes da comunalidade em dois grupos, fatores de oferta e fatores

de demanda. Como fator da oferta, os autores utilizam as restrições de financiamento,

usando taxas de juros de curto prazo e o spread entre títulos privados, retorno de

bancos locais e maiores brokers globais, default spread e spread de papéis comerciais

nos Estados Unidos. Para a demanda é considerado o comportamento dos investidores

institucionais e internacionais, medido a partir do investimento líquido estrangeiro em

ações, razão de fluxo de capital internacional pelo PIB, entre outros.

As restrições de financiamento podem gerar as chamadas espirais de iliquidez.

Ou seja, quando os intermediários responsáveis por garantir a liquidez no mercado

enfrentam algum tipo de restrição de financiamento eles são forçados a reduzir suas

provisões de liquidez, aumentando a iliquidez no mercado. Pelo lado da demanda,

o comportamento dos investidores institucionais e internacionais pode explicar a co-

munalidade na liquidez pela hipótese de que existe uma correlação positiva entre os

movimentos realizados pelos investidores institucionais. Se alguns investidores come-

çam a comprar/vender determinado ativo, os demais tendem a seguir esse movimento,

criando pressões compradoras/vendedoras. Desta forma a variação em comum da

liquidez tende a aumentar. Quanto mais concentrado em investidores institucionais e

internacionais for o mercado, maior pode ser a comunalidade na liquidez.
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Como medida de liquidez Karolyi, Lee e Van Dijk (2012) utilizaram o índice de

dispersão de preços de Amihud (2002). Para tentar isolar os efeitos de demanda e

oferta, também foram incluídas diversas variáveis de controle, como o PIB, Market Cap,

Retorno, entre outras.

Os resultados estimados por Karolyi, Lee e Van Dijk (2012) mostram que merca-

dos desenvolvidos apresentam uma comunalidade na liquidez menor do que mercados

emergentes. Também foi observada uma tendência de queda na comunalidade ao

longo do período analisado e, mesmo controlando para variáveis domésticas, países

com maior volatilidade apresentam maior comunalidade na liquidez.

Para avaliar a comunalidade da liquidez entre diferentes moedas, um dos mode-

los de referência foi o de Mancini, Ranaldo e Wrampelmeyer (2013), que se concentra

em um modelo para verificar os efeitos de crise financeira internacional 2007-2009 no

comportamento sistemático da liquidez e como a exposição ao risco de liquidez deve

ser avaliada em uma estratégia de arbitragem na presença de comunalidade. Para

explicar as variações na liquidez das moedas os autores também utilizam a restrição

de financiamento e a liquidez do mercado de ações.

Mancini, Ranaldo e Wrampelmeyer (2013) utilizaram 9 pares de moedas, todas

de países desenvolvidos, com uma frequência de segundos para o período entre 2007

e 2009. O trabalho testa diferentes medidas para a liquidez, como o bid-ask spread

proporcional, uma versão do cálculo de volatilidade realizada, o two-scale realized

volatility (RV), um índice que mede a relação entre o fluxo de ordem e a variação no

retorno, número de negociações e o que os autores chamam de liquidez latente, que

é o resultado de uma análise de componente principal (PCA) na liquidez. A utilização

da PCA como uma variável de liquidez já tinha sido empregada em algumas análises

para o mercado de ações, mas como liquidez para o mercado de FX foi uma inovação

dos autores.

Utilizando a PCA, Mancini, Ranaldo e Wrampelmeyer (2013) consideram que

a comunalidade na liquidez é um fator latente na variação da liquidez dos pares de

moeda. Medindo a comunalidade através de uma regressão entre os 3 primeiros fatores

principais e cada uma das medidas de liquidez, os autores conseguem mostrar que o

primeiro fator, que representa a liquidez do mercado, é responsável por cerca de 70%

a 90% da variação da liquidez de uma moeda, em média.

O PCA é utilizado também na estimação da comunalidade. Mancini, Ranaldo

e Wrampelmeyer (2013) estruturam um modelo cross-section no qual as variáveis

explicativas são os 3 primeiros componentes da PCA. Os autores encontram evidên-

cias que suportam a hipótese de espirais de liquidez. Os autores também extraem o

componente principal entre as diferentes medidas de liquidez, como uma evidência a

mais para a comunalidade. Combinando os dados para diferentes moedas e diferentes

medidas de liquidez, as evidências de comunalidade se tornam mais fortes.
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Confirmada a presença de um comportamento sistemático entre a liquidez de

diferentes moedas, Mancini, Ranaldo e Wrampelmeyer (2013) realizam alguns exer-

cícios a fim de verificar como esta informação pode ser utilizada pelos agentes na

correta mensuração do risco de liquidez em estratégias de mercado. Os autores tam-

bém destacam a importância do conhecimento destes padrões de liquidez para um

regulador central que tem como um dos objetivos garantir a estabilidade do mercado

financeiro.

A partir da base de dados de um dos principais dealers do mercado (EBS),

Karnaukh, Ranaldo e Söderlind (2015) utilizam tanto dados de alta frequência, quanto

dados de baixa frequência para uma amostra de 30 pares de moeda ao longo de apro-

ximadamente 20 anos. O trabalho é dividido entre duas amostragens, uma realizada

com dados de alta frequência com o intervalo de segundos, que possui uma amostra

reduzida de cinco anos e nove pares de moeda. A outra amostragem utiliza dados de

baixa frequência, nesse caso proxies diárias para a liquidez de trinta pares de moedas

entre 1991 e 2012.

Assim como Karolyi, Lee e Van Dijk (2012) o trabalho de Karnaukh, Ranaldo e

Söderlind (2015) busca explicar a comunalidade da liquidez das taxas de câmbio utili-

zando fatores do lado da oferta e da demanda. Pelo lado da demanda a comunalidade

pode ser explicada pelas preferências dos agentes e ambiente institucional. Represen-

tando as variáveis do lado da demanda os autores utilizam oito variáveis, entre elas

dados da conta corrente, reservas do banco central, fluxo de capital vindo dos Estados

Unidos, compra de títulos do tesouro americano por estrangeiros, o índice de volatili-

dade VIX para captar o sentimento dos investidores, entre outras. Pelo lado da oferta

entram as restrições de crédito e as espirais de liquidez. Ao total foram utilizadas sete

variáveis para representar a oferta, incluindo o retorno dos maiores dealers, agregados

monetário, inflação e proxies para a liquidez do sistema bancário. Para os autores a

combinação desses dois fatores pode explicar a diferença no grau de comunalidade

entre os países.

Karnaukh, Ranaldo e Söderlind (2015) realizam uma série de regressões em

painel entre a variável de liquidez, agregada na frequência mensal, contra cada uma

das proxies para oferta e demanda. Segundo os resultados, o índice de volatilidade VIX

e o fluxo de capital bruto dos Estados Unidos se mostraram as principais variáveis da

demanda, reforçando a teoria que liga fluxos de capitais com os movimentos da taxa

de câmbio. Pelo lado da oferta, os spreads na taxa de juros básica norte americana e

o retorno dos maiores dealers de FX apresentaram maior relação com a comunalidade

na liquidez das moedas. Após identificar as principais variáveis de cada lado, os autores

realizam novas análises em painel para identificar os principais determinantes da

comunalidade.

As variáveis de oferta e demanda podem explicar a diferença da comunalidade
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entre países, no entanto Karnaukh, Ranaldo e Söderlind (2015) também tentaram

explicar a variação no tempo da comunalidade. Por meio de uma análise de Vetores

Autorregressivos Estruturais, os autores primeiro buscaram variações temporais na sé-

rie de liquidez e, com os resultados positivos, passaram para uma análise semelhante

usando regressões em painel e estudo de eventos para avaliar o mesmo efeito na

comunalidade. Com os resultados foi possível observar o aumento da comunalidade

em períodos de crises e escassez de liquidez.

O modelo de Ranaldo e Santucci de Magistris (2018) possui diversas similari-

dades com Mancini, Ranaldo e Wrampelmeyer (2013), como a utilização do PCA, no

entanto o trabalho expande a análise para mais pares de moedas e utiliza o método de

Diebold e Yılmaz (2014) para verificar a transmissão da liquidez entre as moedas. Os

autores também verificaram a presença de comunalidade nos retornos e na volatilidade

das moedas.

Ranaldo e Santucci de Magistris (2018) partem do modelo teórico MDH (mixture-

of-distribution Hypothesis), que relaciona o volume negociado, a volatilidade e a che-

gada de novas informações no mercado. O modelo MDH foi proposto por Tauchen

e Pitts (1983) e consiste na derivação e estimação da probabilidade de distribuição

conjunta entre a volatilidade do preço das ações e o volume negociado, capaz de

explicar o comportamento de ambas as variáveis. Tauchen e Pitts (1983) afirmam que

esse resultado é possível de ser obtido quando as variáveis são governadas por um

fator em comum, no caso do MDH, volatilidade e volume são explicadas pelo fluxo de

informações no mercado. Ranaldo e Santucci de Magistris (2018) estendem o modelo

MDH com as medidas de liquidez e com a hipótese de comunalidade entre diferentes

moedas.

Para testar as hipóteses do modelo MDH, Ranaldo e Santucci de Magistris

(2018) analisam 29 pares de moedas por 5 anos para intervalos de uma hora. Os

dados foram obtidos com a CLS, um dos principais dealers do mercado de FX, com

cerca de 30% do volume do mercado, segundo os autores. Além disso, também foi

utilizada uma base de dados da Olsen Financial Technologies, que compila e consolida

dados de outros grandes dealers do mercado, como EBS e Reuters. Com os dados

da Olsen os autores foram capazes de amostrar as variáveis bid, ask, high, low e

midquote por minuto.

A partir de um modelo linear, Ranaldo e Santucci de Magistris (2018) realizam

uma análise de dados em painel para explicar os movimentos da volatilidade com base

na liquidez. Também são incluídas duas variáveis de controle, spread dos juros de

tesouro americano e da taxa Libor e o índice de volatilidade VIX, além de dummies para

controlar o efeito dos dias da semana. Com este painel, os autores conseguem mostrar

como a volatilidade do preço das moedas e o volume negociado são governados

por um fator latente em comum, que no caso é o fluxo de informações. A hipótese
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de que o fator latente em comum é o fluxo de informações é reforçada quando os

autores inserem dados de pesquisas de opinião realizadas pela Reuters. Os resultados

mostram que quanto mais heterogêneas são as opiniões e mais divergem do que seria

o resultado obtido pelos fundamentos macroeconômicos, maior é a relação observada

entre volatilidade e volume.

Para verificar a presença da comunalidade, Ranaldo e Santucci de Magistris

(2018) também recorrem à análise de componentes principais. Os resultados mostram

que o primeiro fator principal é capaz de explicar cerca de 50% das variações da

liquidez e da volatilidade dos pares de moedas. Para confirmar este comportamento,

os autores utilizam o índice de conectividade total (TCI) desenvolvido por Diebold e

Yılmaz (2014). O TCI parte da matriz de impulso-resposta de um modelo VAR(p). Com

isso é calculada contribuição dos choques em cada variável explicativa na variação

do erro de previsão da variável explicada. Dessa forma o TCI pode ser visto como

um índice que mede a conexão entre as variáveis de um sistema. Os resultados

mostram um TCI de aproximadamente 90% nos dados de hora em hora, ou seja, 90%

da variação na liquidez de uma moeda pode ser explicada pela variação dos demais

pares da amostra.

O presente trabalho apresenta uma nova visão sobre a comunalidade na liqui-

dez. Não interessado apenas na relação entre os pares de moedas combinadas dois

a dois, busca-se identificar um comportamento sistemático entre um par de moedas

e dois grupos distintos. O primeiro grupo, é composto pelas maiores e mais negocia-

das moedas do mercado, representa os movimentos da liquidez geral no mercado de

FX. O segundo grupo conta com pares de moedas de países com a classificação de

emergentes. De forma generalizada, os países emergentes possuem características

macroeconômicas em comum. E também, pelo menos do ponto de vista de estratégia

no mercado financeiro, as moedas de países emergentes são incluídas em portfólios

de investimento muitas vezes pela possibilidade de arbitragem e ganhos especulativos.

Observando um componente em comum com esses grupos, é possível inferir como a

liquidez de uma moeda responde à liquidez geral do mercado e ao desempenho do

seu grupo de países.

2.3.2 O MERCADO DE TAXAS DE CÂMBIO

Antes de passar para a análise dos dados, é necessário discutir também algu-

mas das características do mercado de taxas de câmbio (FX). O mercado de FX é

considerado o maior mercado financeiro do mundo. Segundo a pesquisa trienal de FX

e derivativos de balcão do Bank of International Settlements (2016), o volume médio

diário transacionado no mercado de FX era de U$5.1 trilhões em abril de 2016 contra

aproximadamente U$84 bilhões no mercado de ações e futuros, no mesmo período.

Além de ser o maior, o mercado de FX também possui características especí-
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ficas, como sua negociação realizada no formato de mercado de balcão, ou over the

counter, (OTC). O mercado OTC é um segmento do mercado de capitais que engloba

as transações realizadas fora de bolsa de valores, de forma descentralizada, sem

espaço físico de negociação e podendo envolver contratos à vista, futuros ou de swap.

As transações no mercado de FX são realizadas através de plataformas eletrô-

nicas ou interação direta entre os seus participantes de forma contínua, 24 horas por

dia ao redor do mundo durante os dias úteis da semana. Os principais participantes

são os bancos, investidores institucionais, investidores individuais e os intermediários

chamados de brokers e dealers. Os brokers fazem a intermediação entre o cliente e o

dealer e o dealer atua como um provedor de segurança assumindo a ponta oposta da

operação.

Segundo o levantamento do Bank for International Settlements (2016), os dea-

lers são responsáveis por 42% do valor total movimentado no mercado de FX, seguidos

pelos bancos, com 22% do total, e investidores institucionais, com uma parcela de 16%

do mercado. A concentração é observada em outras áreas. O dólar americano é a

moeda mais comercializada, responsável por 88% do volume total, entre mais de 40

moedas. Cinco países concentram cerca de 77% das negociações nesse mercado

(Reino Unido, Estados Unidos, Cingapura, Hong Kong e Japão).
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3 CARACTERÍSTICAS DA BASE DE DADOS E METODOLOGIA

Neste capítulo, apresenta-se a composição da base de dados que foi analisada

neste trabalho, bem como as estatísticas descritivas dos dados presentes na base. Por

fim, é apresentada a metodologia da análise empregada no capítulo seguinte.

3.1 FONTE DE DADOS E TRATAMENTO

O presente trabalho utiliza uma amostra de 10 pares de moedas, todas contra

o dólar americano, entre janeiro de 2015 e maio de 2019. Foram utilizados dados de

bid, ask, Volume e midquote em intervalos intradiários de 15 minutos e agregações em

horas e dias quando necessário.

Um dos principais diferenciais do mercado de FX é que ele pode ser negociado

de forma contínua 24 horas por dia. Isso acontece pela forma de negociação descen-

tralizada e, majoritariamente, eletrônica. Sendo assim não há um centralizador, como

uma bolsa de valores, para registrar todas as operações, tornando os dados de Forex

escassos, mesmo sendo o maior mercado financeiro em operação. No entanto, o mer-

cado de FX é concentrado em alguns dealers e brokers, que possuem o registro das

suas transações. Segundo Bank for International Settlements (2019), os reporting de-

alers1são responsáveis por aproximadamente 38% do volume nominal transacionado

no mercado de FX, em seguida os bancos, investidores institucionais e hedge funds.

Por meio dos dados de reporting dealers é possível ter uma visão geral do

mercado de FX. Porém, por se tratar de dados estratégicos do ponto de vista da

competição no mercado, os dealers não possuem incentivos para publicar os dados

das negociações que passam por eles. Alguns, como EBS e Reuters, fizeram desta

informação um novo produto e comercializam essas bases, mas geralmente a parte

interessada compra amostra de alguns países para determinado período e só algumas

variáveis, como preço, quantidade de ordens ou volume. Ou seja, para obter a informa-

ção completa do mercado de FX seria necessário consolidar uma série de registros

de todos os dealers e brokers envolvidos. A pesquisa trienal do BIS é a maior fonte

de informações agregadas do mercado de FX, consolidando a informação cerca de 53

bancos centrais e/ou instituições governamentais responsáveis por coletar dados de

mais de 1300 dealers, bancos e outros participantes.

Embora consolide informação de boa parte do mercado, a pesquisa trienal do

BIS apresenta apenas os dados agregados e em intervalos de 3 anos, não fazem o

cálculo respectivo para cada ano no intervalo. Mesmo que não sejam negociados em
1 Fazem parte dos reporting dealers os grandes bancos comerciais e de investimento que participam

como dealers no mercado de FX, corporações que participam do mercado e possuem um grande
número de clientes, mas não são caracterizadas como instituiçoes financeiras. De forma geral, os
reporting dealers são agentes que realizam compra e venda de moeda e derivativos de balcão para
si mesmo ou para clientes, especialmente através de plataformas eletrônicas.
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bolsas de valores, geralmente cada país possui um instrumento sintético que repre-

senta a taxa de câmbio à vista e essa informação é divulgada pelas bolsas de valores

respectivas. No entanto, estas séries estão limitadas aos horários de funcionamento

do mercado local.

Para observar de forma contínua os movimentos no mercado de FX, o presente

trabalho utilizou os dados públicos disponibilizados pelo Dukascopy Bank SA. O banco

é especializado em mercados OTC, especialmente FX, com escritórios na Europa e

Ásia. O Dukascopy nasceu como uma ferramenta de tecnologia para negociação no

mercado financeiro, com objetivo de desenvolver modelos matemáticos e econofísicos

aplicados. Com essa base teórica, a plataforma de negociação do banco disponibiliza

um banco de dados com séries históricas para uma variedade de ativos financeiros.

Porém a variedade de pares negociados pelo banco é limitado, sendo que o banco

escolheu se especializar em algumas moedas, como as asiáticas e europeias. Dessa

forma não foi possível incluir países como o Brasil e a Índia no presente estudo. As

séries de dados para essas moedas existem em plataformas paga, com pouca margem

de negociação de bases para fins acadêmicos.

O acesso ao banco de dados público do Dukascopy é limitado, sendo possí-

vel a consulta de apenas um dia de cada vez, escolhendo entre bid ou ask e tam-

bém um único par de moeda por vez. Dessa forma, para a construção da base de

dados foi necessário o desenvolvimento de uma aplicação web (API) para automa-

tizar as consultas, a API foi construída para o webscrapping do seguinte endereço

“https://www.dukascopy.com/swiss/english/marketwatch/historical/”. A API extraiu da-

dos de Bid, Ask e volume nominal para intervalos de 15 mintos para os 12 pares de

moedas analisados no trabalho, resultando em mais de 80 mil consultas no site.

A base de dados de moedas disponível no Dukascopy tem se tornado mais

popular na academia, sendo utilizada em trabalhos como Gargano, Riddiough e Sarno

(2018), que analisam o conteúdo informacional do volume negocioado no mercado

de FX. Os autores também possuem uma base de dados da Olsen Financial Techno-

logies, uma das principais fontes de dados cross-plataformas do mercado de FX, e

realizam uma comparação entre as medidas obtidas com dados da Olsen e os dados

do Dukascopy, mostrando uma forte correlação e aderência entre ambas as bases.

Veja também Kayal (2010), Zhang, Shen e Zhao (2014) e El Ouadghiri e Uctum (2016).

3.2 BASE DE DADOS E SUAS CARACTERÍSTICAS

Foram analisados os mercados para 12 pares de moedas, a saber: USD/MXN,

USD/ZAR, USD/RUB, USD/CNH, USD/HKD, USD/CHF, USD/TRY, USD/CAD,

USD/JPY, AUD/USD, GBP/USD, NZD/USD e EUR/USD.

O USD significa dólar americano, MXN representa o peso mexicano, ZAR repre-

senta o rand sul africano, RUB representa o rublo russo, CNH representa o renminbi
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chinês, também chamado de yuan, HKD representa o dólar de Hong Kong, CHF repre-

senta o franco suíço, TRY representa a lira turca, CAD presenta o dólar canadense,

JPY representa o Iene japonês, AUD representa o dólar australiano, GBP representa a

libra esterlina do Reino Unido, NZD representa o dólar neo-zelandês e EUR representa

o euro.

As observações foram amostradas em intervalos de 15 minutos no período de

24 horas por dia, durante os dias de negociação. Para cada par de moedas obteve-se

o valor de bid, ask, volume nominal e midquote, com o timestamp seguindo o fuso

de Nova Iorque (UTC/GMT −4:00 horas). A escolha por esse fuso visa a facilitar a

interpretação visual das figuras que seguem.

As séries foram corrigidas para os efeitos de calendário, retirando-se da amostra

todos os feriados norte americanos que afetam o funcionamento da bolsa de valores

New York Stock Exchange NYSE. Demais feriados nacionais de cada um dos 12 países

não foram levados em consideração. Os efeitos de horário de verão também foram

corrigidos quando necessário.

Como variáveis de liquidez foram, utilizados o volume nominal da série, o bid-

ask spread, construído a partir da diferença entre o preço de ask e o preço de bid, e

também a volatilidade realizada, calculada a partir dos retornos ao quadrado da variá-

vel midquote. As observações refletem o preço do par no mercado à vista que, segundo

BIS 2019, representa cerca de 30% de todo o mercado de FX, com as operações de

swap dominando o mercado com 47% do volume nominal transacionado.

Para investigar os co-movimentos da liquidez entre os pares de moedas foram

feitos dois grupos, um composto apenas por moedas de países desenvolvidos e outro

com as moedas dos países emergentes. O objetivo com essa análise é verificar como

liquidez dos pares de moedas emergentes (EME) se comporta em relação ao grupo de

moedas desenvolvidas (DEV), que possuem maior liquidez, e como é o comportamento

da liquidez em relação do grupo EME, que possuem características semelhantes.

Os pares de moedas de países desenvolvidos possuem a maior liquidez, sendo

responsáveis por aproximadamente 83% do volume nominal negociado no mercado de

FX, de acordo com BIS 2019. Os pares USD/EUR, USD/JPY e USD/GBP concentram

cerca de 47% do volume do mercado.

Já entre os emergentes se destacam os pares USD/CNH, USD/HKD e USD/INR

(rúpia indiana), somando aproximadamente 5% do volume total negociado, conside-

rando todos os países emergentes da amostra da pesquisa trienal do BIS, as moedas

emergentes somaram 25% do volume nominal total no mercado de FX, crescimento de

4 pontos percentuais em comparação a pesquisa de 2016.

A amostra utilizada está dividida conforme apresenta a Figura 1. Os países

emergentes somam pouco mais de 20% do volume nominal total, entre os países

desenvolvidos os pares EUR/USD, USD/JPY e GBP/USD possuem o maior volume
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são publicamente distinguíveis. No segundo intervalo a negociação está concentrada

apenas entre os dealers. Os preços ficam disponíveis para todos os dealers que co-

meçam a utilizar esse preço para suas negociações. Neste momento, a um certo preço,

as ordens são distribuídas igualmente para os dealers oferecendo este determinado

preço, permitindo assim que seja realizada uma leitura de fluxo de ordens sem o ruído

de negociações bilaterais. Neste momento o fluxo de ordens sinaliza para os demais

agentes qual é o movimento esperado na taxa de câmbio, pressão de compra/venda,

conforme o necessário para balancear a carteira dos dealers. No terceiro intervalo,

final do dia, os dealers voltam a negociar com o público geral a fim de zerar suas

posições e não carregar o risco do overnight. Já os investidores individuais estão

dispostos a carregar o risco overnight por especulação.

Com os intervalos definidos por Evans e Lyons (2002), é de se esperar que

o primeiro e o terceiro intervalo possuam o maior número de negociações, uma vez

que incluem todos os possíveis agentes do mercado e FX. Já o segundo intervalo tem

como importantes características a negociação entre dealers para balanceamento de

portfólio. Autores como Andersen e Bollerslev (1998), Hartmann (1999), entre outros,

também se preocuparam em explicar o efeito chamado de “time-of-day”, no entanto

o foco eram outras variáveis, como a volatilidade, volume nominal e retornos. Os

trabalhos voltados para explicar os movimentos da liquidez ao longo do dia no mercado

de FX são mais escassos.

Considerando que o mercado de FX está aberto 24 horas por dia, de domingo

a sexta, os intervalos definidos por Evans e Lyons (2002) se tornam mais difíceis de

serem observados.

A Figura 2 mostra o horário de funcionamento das bolsas dos países respectivos

aos pares de moedas utilizados neste trabalho considerando o fuso horário de Nova

Iorque. Com ele é possível observar que a única hora sem nenhuma bolsa de valores

aberta é as 17 horas. No restante do dia há uma sobreposição entre os horários de fun-

cionamento. Como os horários de abertura e fechamento apresentam a maior liquidez,

as análises apresentadas a seguir têm como objetivo verificar se a comunalidade na

liquidez é influenciada pela sequência de abertura/fechamento de mercados ao longo

do dia.

Alguns dos intervalos exibidos no quadro 2 incluem a abertura e fechamento de

outras bolsas de países que não são diretamente analisados neste trabalho, mas são

relevantes para o volume total de negociação. Considerando o fuso horário UTC-4, o

intervalo entre 03 e 11 da manhã é marcado pela abertura de boa parte das bolsas

européias, como a de Frankfurt, na Alemanha, e a Euronext, na Holanda, entre outras.

O intervalo entre 8 da noite e 2 da manhã também engloba a abertura de demais

bolsas asiáticas, como Seul, na Coréia do Sul e Cingapura. E o intervalo entre 9 da

manhã e 4 da tarde também conta com a abertura e fechamento das bolsas de São
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Figura 2 – Horário de funcionamento das bolsas de valores dos países analisados

Fonte – Dados: Sites oficiais das bolsas de valores citadas. Imagem: elaboração própria. Nota: Não foi
incluído o horário de funcionamento específico para o Euro e dólar de Hong Kong por coincidir
com o horário de outras bolsas já ilustradas na figura

Paulo, Santiago e Buenos Aires.

A Figura 3 mostra a evolução das variáveis de liquidez de alguns pares de

moedas ao longo das 24 horas do dia.

A Figura 3a e a Figura 3b apresentam a evolução dos pares USD/MXN e

USD/CNH, enquanto a Figura 3c e a Figura 3d apresentam a evolução para os pares

EUR/USD e USD/JPY.

Conforme notado por Breedon e Ranaldo (2013), mesmo o mercado de FX

estando 24 horas disponível, os agentes tendem a realizar suas negociações em um

horário fixo, geralmente atrelado ao horário de funcionamento do seu mercado local.

Combinando a Figura 2 e a Figura 3, é possível avaliar se o mercado local

representa o momento com maior liquidez para os pares analisados, lembrando que

o spread e o volume nominal (nvol) possuem uma relação inversa. Pelas definições

utilizadas neste trabalho, quanto menor o spread e maior o volume nominal, maior a

liquidez.

Começando pelo par USD/MXN, é possível observar três momentos distintos

para a variável nvol. O primeiro coincide com o fechamento dos mercados asiáticos,

quando o volume começa a apresentar um crescimento, entre uma e duas da manhã,

e a abertura do mercado europeu às duas da manhã, apresentando seu primeiro valor

máximo. Logo depois acontece a abertura do mercado norte americano, mercado local

no México e demais mercados da América Latina. Destacam-se três momentos nesse

intervalo, a abertura às nove da manhã, momento de maior liquidez para o par, e o

fechamento dos mercados europeus, entre dez e onze da manhã, a redução do nvol,
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traduz em menores bid-ask spread, no entanto, o fechamento, às 16 horas, e o período

anterior à abertura do mercado asiático é o com menor liquidez, tanto pela redução do

volume quanto pelo forte aumento no bid-ask spread.

Para o Euro observa-se que o período com maior liquidez, maior nvol e menor

spread, ocorre durante o período de funcionamento do mercado americano, quando se

esperava uma liquidez maior durante a abertura/fechamento do mercado local, entre

duas e onze da manhã. No intervalo das seis às oito da manhã o spread apresenta

uma ligeira aceleração, que indicaria a redução na liquidez. No entanto, neste mesmo

momento o volume também é crescente. Este comportamento pode estar relacionado à

restrição de liquidez no mercado de pré-abertura. Mesmo que o volume seja crescente,

a liquidez momentos antes da abertura de um mercado tende a ser menor. Esse

movimento pode ser associado a um dos fatores identificados por Evans e Lyons (2002)

como determinante do preço de abertura, o conjunto de informações públicas. Logo

no início do dia os agentes buscam fazer ofertas e se posicionam, o que reflete suas

visões para o restante do dia de acordo com as novas informações que receberam

entre o fechamento e a abertura do mercado no dia seguinte. Como o acesso ao

mercado pré-abertura é limitado, isso pode levar a um aumento no bid-ask spread.

Por fim, o iene japonês no Figura 3d apresenta um comportamento semelhante

ao euro, mas com a liquidez acentuada na abertura dos mercados asiáticos. Assim

como o renminbi chinês, também é possível verificar uma queda da liquidez durante o

fechamento para o almoço, e, assim como o euro, uma redução na liquidez, represen-

tada pela elevação do spread, logo antes da abertura do mercado norte americano.

A análise é análoga para os demais países, como mostram as figuras no apên-

dice A. Alguns pontos em comum entre os pares de moedas dos países desenvolvidos

é a ligeira redução na liquidez, apresentada no spread, logo antes a abertura do

mercado norte americano. O intervalo de menor liquidez para onze dos treze pares

analisados é às nove da manhã, abertura do mercado Americano, as exceções são o

rublo russo e o dólar de Hong Kong. O rublo russo apresenta maiores peculiaridades,

tendo liquidez apenas durante os mercados asiáticos e americanos, ou seja, das duas

da manhã até quatro da tarde, após este intervalo, seu volume é zero e o bid-ask

spread se torna constante no último valor do fechamento às 16 horas. Para o dólar

de Hong Kong o período de maior liquidez coincide com o fechamento dos mercados

asiáticos e abertura dos mercados europeus, entre duas e três da manhã. O intervalo

de menor liquidez ocorre entre o fechamento do mercado americano e abertura da

primeira bolsa na Ásia, em Auckland, entre quatro e seis horas da tarde.

Através da inspeção visual das variáveis de liquidez ao longo das 24 horas do

dia, já é possível inferir que a abertura e fechamento dos mercados é um fator em

comum na liquidez de todos os pares acompanhados. Aprofundando a análise neste

comportamento, antes de realizar os testes empíricos, foi realizada a comparação da
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Já o comportamento da correlação entre o volume nominal apresenta mais

variações, observa-se uma correlação maior com o grupo dos países emergentes,

no entanto, para alguns pares como USD/MXN e USD/CNH, a diferença entre os

dois grupos é baixa. De forma geral, a correlação das variáveis de liquidez é maior

nos intervalos de abertura e fechamento dos mercados independentemente do grupo

analisado.

3.4 MENSURANDO A COMUNALIDADE NA LIQUIDEZ

Com o objetivo de mensurar a comunalidade na liquidez e também verificar se

os padrões intradiários contribuem na previsão do comportamento da liquidez, foram

utilizados os métodos descritos nesta seção.

Para capturar o comportamento sistemático da comunalidade na liquidez foi

desenvolvida uma estimação baseada nas equações propostas por Victor, Perlin e

Mastella (2013) e Breedon e Ranaldo (2013). Seguindo o modelo de Chordia, Roll

e Subrahmanyam (2000), o trabalho de Victor, Perlin e Mastella (2013) definem uma

equação capaz de capturar a comunalidade na liquidez no mercado acionário brasileiro

em diferentes intervalos do dia. A equação estimada pelos autores é apresentada a

seguir:

DLj,t = αj +

(

β1,j +
9
∑

k=2

Dj,k,tφj,k−1

)

DLM,t + β2DLj,t−1 + ǫj,t (4)

Equação (3): na qual D representa a variação percentual, L representa a liquidez,

para cada ação j (que neste caso é o volume nominal), LM representa a liquidez total

do mercado exceto a ação j, Dj,k,t é uma variável dummy que assume o valor de 1

quando o tempo t está dentro do intervalo k ou 0, caso contrário, αj é uma constante,

φj,k−1 mensura a variação da comunalidade na liquidez para cada intervalo k e ǫj,t é o

termo de erro aleatório.

Como dados apresentaram autocorrelação e heterocedasticidade Victor, Perlin

e Mastella (2013) realizam uma estimação linear com correção de Newey-West.

Breedon e Ranaldo (2013) utilizam uma equação semelhante, mas para avaliar

os padrões intradiários do retorno da taxa de câmbio. Os autores também optam por

modelar os erros como um processo GARCH para tratar dos problemas de autocorre-

lação, heterocedasticidade e distribuições não normais. As equações estimadas foram

definidas como:

rt,i =
24
∑

h=1

ahdh +
K
∑

k=1

rhrt,i−k + et,i (5a)

σ2

t,i =
24
∑

h=1

ωhdh + θǫ2t,i−1
+ λσ2

t,i−1
(5b)
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em que r é o retorno da moeda i no tempo t, d é uma variável dummyque assume valor

1 na hora h ou 0, caso contrário, a é o parâmetro que captura as mudanças ao longo do

dia e p é o parâmetro que captura o efeito do componente autorregressivo. A segunda

equação representa a variância dos parâmetros, considerando também o efeito das

horas do dia, ωh. Por se tratar de dados de alta frequência os autores escolhem omitir

a constante, sendo que não é comum esse tipo de dado apresentar uma tendência.

Baseado nesses dois modelos, foi definida a equação a seguir para mensurar a

comunalidade da liquidez:

Lp,i = aiLd,i + biLe, i+ ǫp,i (6)

em que L representa a diferença do log da variável de liquidez, seja volume nominal

ou bid-ask spread, para o par de moeda p no intervalo i, que são as horas do dia, para

p = 1, . . . , 13 e i = 1, . . . , 24. A variável Ld representa a diferença do log da liquidez do

grupo de todos os países desenvolvidos e a variável Le representa a diferença do log

da liquidez do grupo de todos os países emergentes, excluindo apenas o par p.

Para o bid-ask spread, a liquidez foi agrupada pela média dos países do grupo

e, para o volume, foi realizada a soma do volume dos países participantes do grupo.

As estimações foram realizadas utilizando um modelo linear corrigido para heteroce-

dasticidade e autocorrelação. Foram estimadas 144 regressões, uma para cada hora

(das 24h do dia) e para cada par de moedas entre os 6 países emergentes (6× 24).

Em seguida foi realizada uma comparação entre dois modelos de previsão a

fim de verificar se a partir dos dados históricos dos dois grupos de países é possível

reproduzir o padrão intradiário de cada par. Foram utilizados dados de janeiro de 2015

a dezembro de 2018 para treinar o modelo, ou seja, extrair os parâmetros, com a

previsão realizada para o período de janeiro a maio de 2019.Importante destacar que

a moeda prevista é retirada do grupo de países emergentes para sua estimação.

O primeiro modelo realiza um ajuste linear no período de treinamento e, com os

parâmetros obtidos nessa estimação, é realizada a previsão para o segundo período.

São testadas duas variações, a primeira considera o comportamento da liquidez de

uma hora h específica em toda a amostra de treinamento e a previsão é feita para

a mesma hora do dia seguinte. Nesse caso busca-se verificar se o comportamento

da liquidez das demais moedas para a hora h é um bom preditor da liquidez para

o par de interesse na mesma hora h. O objetivo desse teste é verificar se apenas

pela liquidez do mercado como um todo, em uma determinada hora, é possível saber

como a liquidez de um par de moeda irá se comportar. Em seguida, no lugar de usar

a relação contemporânea, foi testado a previsão utilizando as últimas quatro horas

imediatamente anteriores à hora sendo estimada. O objetivo desse teste é verificar

a se o padrão de comportamento recente da liquidez é capaz de prever o compor-

tamento futuro. Em ambos os casos utilizam-se os padrões intradiários encontrados
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nos exercícios anteriores como preditores, sendo essa uma inovação na previsão da

liquidez no mercado de FX.

3.5 REDES NEURAIS RECORRENTES LSTM

Para testar uma possível relação não linear entre a liquidez dos pares de moeda

analisados foi utilizado um modelo de redes neurais recorrentes (RNN) do tipo LSTM

(Long Short-Term Memory). De forma geral, as redes neurais são sistemas computaci-

onais orientados para dados que possuem a capacidade de aprender a realizar uma

tarefa tendo como input apenas uma série de exemplos. Como destacam Nag e Mitra

(2002), as redes neurais possuem vantagens em relação aos modelos estatísticos

tradicionais de previsão. Uma das principais vantagens é poder aplicar um modelo

não-linear sem a necessidade de especificar a forma funcional entre as variáveis de

entrada e saída.

Usando a definição de Huang et al. (2004) redes neurais artificiais são sistemas

capazes de identificar a relação funcional em uma amostra de dados e utilizá-la para

realizar tarefas como reconhecer um padrão em imagens, realizar previsões e classi-

ficações, entre outras tarefas. Os autores também destacam a boa performance das

redes em amostras com ruído, como o caso de dados de alta frequência. Para Lai et al.

(2018), uma rede neural pode ser vista como uma função não-linear que representa a

relacionamento entre a variável explicada e o vetor de variáveis explicativas, não ha-

vendo a necessidade de realizar uma suposição sobre a forma funcional dessa relação,

uma vez que a rede neural é construída a partir da combinação de diversas funções

não lineares em uma estrutura multi-nível.

Ao contrário das redes neurais artificiais clássicas, ou do tipo feed-foward, nas

quais as entradas, ou seja, os dados, seguem um caminho unidirecional pelas diferen-

tes camadas até para obter-se o resultado. As RNN possuem loops, de forma que cada

camada oculta, além da entrada referente àquela camada, recebe também o resultado

das camadas anteriores, com pesos definidos nos exemplos de treino. Assim, a cada

camada da RNN são mantidos os resultados processados anteriormente, criando uma

forma de memória na rede, fazendo com que seja possível o processamento de dados

sequenciais, como séries de tempo.

As LSTM são um tipo especial de RNN que possuem uma memória de longo

prazo, ou seja, são capazes de carregar um elevado volume de informação passada

ao longo de todo o processamento. Cada camada de uma LSTM é composta por três

elementos chamados de portões. O primeiro portão representa as entradas, nele é

decidido quais serão os dados utilizados para atualizar a memória da rede, ou seja,

nem toda informação que está disponível será necessariamente usada. O segundo

portão é responsável por decidir quais informações serão deixadas para trás, ou seja,

informações que não agregam mais no estado atual. Por fim o último portão combina
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as novas entradas do portão um, com a memória mantida no portão dois para gerar o

resultado daquela camada.

A estimação das RNN-LSTM foi feita a partir da biblioteca TensorFlow, que é

uma biblioteca de código aberto com diversas ferramentas de machine-learning que

permite implementar e testar diferentes setups de redes neurais, de forma prática e

amplamente validada pela comunidade. Para tanto foi utilizada a interface Keras, outra

biblioteca de código aberto, que permite acessar diferentes bibliotecas de machine-

learning e deep learning de forma mais intuitiva.

3.6 ÍNDICE DE CONECTIVIDADE TOTAL

O índice de conectividade total (TCI) foi proposto por Diebold e Yilmaz (2012).

Inicialmente chamado de índice de spillover em Diebold e Yilmaz (2009), o TCI parte

da matriz de decomposição da variância do modelo de Vetores Autorregressivos (VAR).

A partir desta matriz a variância do erro de previsão de uma variável i é decomposta

em diferentes partes, cada parte é atribuída às variáveis que fazem parte do sistema.

Para cada variável i presente no VAR obtém-se a parcela da variância do erro de

previsão gerado pelo choque na variável j, para todo i 6= j, esse valor é somado para

todas as variáveis i = 1, ..., N .

A utilização da decomposição da variância do erro de previsão de um modelo

VAR é bastante comum na literatura, geralmente realiza-se a decomposição de Cho-

lesky, que é sensível a ordenação das variáveis no VAR. Para evitar possíveis vieses

causados pela incorreta ordenação das variáveis, foi utilizado o TCI proposto por Di-

ebold e Yilmaz (2012), que usa a generalização proposta por Koop, Pesaran e Potter

(1996) e Pesaran e Shin (1998), para produzir uma estimativa da matriz de decom-

posição da variância invariante a ordenação das variáveis. Diebold e Yilmaz (2012)

também estendem o índice para o cálculo do spillover direcional - da variável i para j,

por exemplo - e o net spillover, que é a diferença entre o spillover de i para j e de j

para i. Com o net spillover é possível identificar qual é o mercado/ativo dominante.

O TCI é formalmente apresentado em Diebold e Yılmaz (2014), que expande

as versões do índice de spillover utilizando uma matriz de decomposição da variância

do erro de previsão ponderada por pesos que medem a força da relação entre uma

variável e outra. Utilizando a notação simplificada apresentada por Ranaldo e Santucci

de Magistris (2018), o TCI é definido de acordo com as equações seguintes:

TCI =
1

N

N
∑

i,j=1

i 6=j

d̃i,j (7)
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d̃i,j =
di,j

N
∑

j=1

di,j

(8)

di,j =

σ−1

jj

H
∑

h=0

(eiAh

∑

ej)

H
∑

h=0

(e′iAh

∑

A′
hei)

(9)

TCI =
1

N

N
∑

i,j=1

i 6=j

d̃i,j (10a)

d̃i,j =
di,j

N
∑

j=1

di,j

(10b)

di,j =

σ−1

jj

H
∑

h=0

(eiAh

∑

ej)

H
∑

h=0

(e′iAh

∑

A′
hei)

(10c)

em que N é o número de variáveis, d̃i,j é a entrada i, j da matriz de conectividade D̃,

Ah é a matriz impulso resposta para o horizonte h estimada pelo modelo VAR, E é a

matriz de covariancia dos erros, σjj é o elemento da diagonal j da matriz E, ei e ej sao

os vetores de seleção, com valor 1 para as variáveis i e j, respectivamente, e zero nas

demais posições.

Desde sua proposição o TCI tem sido aplicado em diversos cenários, como vola-

tilidade e retorno de ações, commodities, para identificar ciclo de negócios, entre outros.

As aplicações no mercado de FX ainda são limitadas, como Antonakakis e Gabauer

(2017) e Barunık, Kočenda e Vácha (2016), sendo que apenas o primeiro aplica o TCI

para uma medida de liquidez, o volume. Apesar de aplicar o TCI como uma medida

para comunalidade, Ranaldo e Santucci de Magistris (2018) calcula apenas o TCI total

da amostra, sem utilizar as janelas móveis para checar a evolução da comunalidade

ao longo do tempo. Além de utilizar as janelas móveis, o presente trabalho utiliza uma

variação do modelo VAR, o time-varying-parameter VAR (TVP-VAR), para amenizar os

efeitos da definição do tamanho da janela, e apresenta a evolução do TCI para amostra

total e também suas subdivisões, países emergentes e países desenvolvidos.
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4 RESULTADOS E DISCUSSÕES

Neste capítulo, são apresentados resultados de análise e processamento dos

dados, seguindo a metodologia descrita no capítulo anterior.

4.1 EVIDÊNCIAS DE COMUNALIDADE NA LIQUIDEZ

Para tornar a análise dos resultados mais intuitiva optou-se por agregar os

dados em intervalos de uma hora. Para a variável spread a agregação levou em conta

a média dos 4 ticks de 15 minutos e para o volume nominal foi realizada a soma. Antes

de prosseguir com a regressão linear foram aplicados os testes de Breusch-Pagan e

White para verificar a presença de heterocedasticidade, e também o teste de LM de

correlação. Verificada a presença dessas características o modelo linear foi associado

ao método Newey-West para a correção dos erros.

Para cada hora foram estimados dois coeficientes, um para cada grupo de

países. E também, para cada par de moeda as regressões utilizaram tanto o spread

quanto o volume como medida de de liquidez. E, por fim, a estimação é do tipo log-log,

assim os coeficientes podem ser interpretados como elasticidades.

4.1.1 USD/CNH

O renminbi chinês é a 8a moeda com maior volume nominal negociado segundo

BIS 2019, com 4,3% do volume total, ligeiramente abaixo do franco suíço e do dólar

canadense. O renminbi se tornou o moeda emergente mais negociada após de 2013,

até então o peso mexicano vinha ocupando esta posição1. De acordo com Bank for In-

ternational Settlements (2016) e Bank for International Settlements (2019) a velocidade

do crescimento da negociação com a moeda chinesa está acima do mercado de FX

total. Só entre 2013 e 2016 seu volume nominal dobrou, com o par USD/CNH sendo

95% das transações da moeda chinesa. Um dos motivos para esse crescimento é o

próprio desempenho da economia chinesa com um crescimento real médio de 6,7%

ao ano2 no período analisado.

Atualmente o renminbi tem o regime cambial de bandas de variação, em ter-

ritório chinês a moeda pode variar até 2%, positiva ou negativamente, da taxa de

câmbio fixada diariamente pelo People’s Bank of China, o banco central chinês. Já em

mercados offshore o renminbi pode ser negociado sem restrições.

A Figura 5 apresenta a estimação da comunalidade para o par USD/CNH a

partir da (6), destacando que a amostra inclui apenas o Renminbi negociado offshore

(CNH). Ao total foram estimados 96 parâmetros, dois para cada hora do dia e cada
1 Pesquisa Trienal BIS diversos anos desde 1998. O BIS inclui tanto o renminbi negociado onshore

(CNY) quanto o offshore (CNH)
2 Fonte: IMF
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4.1.4 Demais moedas: USD/HKD, USD/RUB e USD/TRY

Segundo Bank for International Settlements (2019), o dólar de Hong Kong foi a

9a moeda mais negociada, com 3,5% do volume nominal no mercado de FX, o rublo

russo ficou em 17o e a lira turca ocupou a 19o posição, ambos com 1,1% do volume

total. Entre os emergentes, o dólar de Hong Kong ocupa o segundo lugar enquanto o

rublo russo e a lira turca estão empatados com o rande sul africano e o real brasileiro

em quinto lugar.

As demais moedas detalhadas nesta seção apresentam padrões de comuna-

lidade na liquidez mais claros. Já para os pares USD/HKD, USD/RUB e USD/TRY a

identificação desses padrões não é tão direta. Algumas características particulares

dessas moedas podem estar relacionados aos resultados apresentados nas Figura 8,

Figura 9 e Figura 10.

O rublo russo apresenta um padrão de negociação distinto dos demais, sendo o

volume nominal igual a zero para intervalos fora do período de negociação do mercado

doméstico e do mercado norte americano, período entre duas da manhã e quatro da

tarde. Como destacado na literatura, a maior liquidez de uma moeda é geralmente

alcançada durante o horário de negociação doméstico. Esse comportamento é obser-

vado de forma bastante clara para o rublo russo. O que contribui para que a comunali-

dade entre a liquidez, medida pelo volume nominal, do rublo com os demais grupos de

moeda seja quase zero, exceto nos intervalos de redução de liquidez global. Mesmo

apresentando coeficientes mais elevados, a comunalidade na liquidez, medida pelo

bid-ask spread, ainda é baixa comparada ao resultado dos demais países.

Entre as moedas analisadas, a lira turca é a que apresentou maior depreciação

no período e maiores episódios de volatilidade, culminando em uma crise em agosto

de 2018 que teve reflexos em diversas outras moedas, especialmente de países emer-

gentes. O padrão da comunalidade entre as variações no volume nominal ao longo do

dia se assemelha aos demais, porém os coeficientes são menores. Já olhando para a

comunalidade medida pelo bid-ask spread, observa-se uma dominância dos países de-

senvolvidos, especialmente em intervalos de redução da liquidez, com a comunalidade

entre os países emergentes aproximadamente igual a zero.

Assim como o renminbi chinês, o dólar de Hong Kong também é uma moeda

fixa com uma banda de variação. Desde 2005 o valor do dólar de Hong Kong pode

variar entre 7,75 e 7,85 por dólar americano. Hong Kong é um dos principais centros

financeiros da China, sendo assim o dólar de Hong Kong é uma moeda bastante

utilizada para fins transacionais. Ao contrário das demais moedas analisadas aqui, o

espaço para carry trade com o dólar de Hong Kong é baixo, dado sua limitada banda

de variação e seu foco transacional. Isso contribui para explicar os baixos coeficientes

de comunalidade entre as demais moedas e a falta de um padrão intradiário mais

facilmente observável.
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movimento dos países desenvolvidos.

4.2 PREVISÃO LINEAR DA “HORA h DO PRÓXIMO DIA”

O objetivo desta seção é verificar se a partir dos padrões diários da comuna-

lidade é possível estimar a liquidez de um par de moeda em um intervalo de hora h

a partir dos demais pares. Ou seja, se o comportamento da liquidez em um intervalo

específico do dia pode ser previsto a partir do comportamento da liquidez do restante

do mercado.

A estimação foi feita utilizando uma janela móvel das últimas 12 realizações

da hora de interesse. Também optou-se por utilizar os pares de moedas de maneira

individual, ao agregar os pares entre desenvolvidos e emergentes parte da informação

que cada par acrescenta é perdida, dessa forma, para um modelo de previsão espe-

cificamente, é mais interessante utilizar os pares de moedas de forma desagregada.

Novamente estima-se a versão log-log da seguinte equação:

log yh,i = vec (logXh,i)
T
× vec (Wh) + bh (11)

em que log yh,i é o log-valor da variável estimada, sendo o índice i o dia para o

qual a estimação é realizada e h a hora em que o valor é previsto. logXh,i é uma matriz

N × 12 colunas, na qual cada país é uma variável de entrada da estimação. Wh é uma

matriz N × 12 colunas com os coeficientes de combinação linear e os N valores de

cada país correspondem aos dias anteriores i− 1, i− 2, . . . , i−N . bh é a constante do

estimador linear. vec (A) é o operador de vetorização da matriz A, usado na equação

para transformar as matrizes em vetores coluna de tamanho 12N × 1.

4.2.1 Exemplo: USD/MXN

Os parâmetros da estimação foram obtidos através do ajuste da equação 7 para

o período de 2015 a 2018, também chamado de período de treino. As projeções foram

realizadas para o período de 01/01/2019 até 19/05/2019, período de teste, e então

comparada com os valores observados.

Para o par USD/MXN foram escolhidos três intervalos, às três e nove da manhã

e quatro da tarde. Os dois primeiros períodos correspondem aos intervalos com maior

liquidez e correlação entre os grupos de moedas. E o intervalo da tarde é o que

apresenta a menor liquidez.

Os parâmetros de cada estimação bem como R score e erro quadrático médio

podem ser analisados no apêndice B.

Com base no exemplo para o peso mexicano, a regressão linear apresenta um

bom desempenho no intervalo de treinamento, apresentando um R score de 0,49 para

a hora 3, 0,59 para a hora 9 e 0,38 para a hora 16. Ou seja, a variação na liquidez
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das demais moedas apresenta boa capacidade de explicação para os movimentos

observados dentro da amostra. No entanto, a previsão no período de teste apresenta

pouco, ou nenhum poder explicativo dos movimentos observados no período.

O exemplo acima foi reproduzido para os outros cinco pares de moedas dos

países emergentes. Em comum foi possível observar o mesmo comportamento apre-

sentado pelo USD/MXN. Para cada moeda a estimação no período de treino apresenta

elevado poder explicativo, maioria dos casos com um R score acima de 50%. No en-

tanto, o poder de previsão da estimação no período de teste é baixo e poucas vezes

significativo.

Além de um bom resultado dentro da amostra, foi possível notar outro padrão

com essas estimações. A liquidez total consegue explicar melhor os momentos de

maior liquidez do que os momentos de baixa liquidez. Como no caso do México, o

R score é maior para as horas 3 e 9, que correspondem à abertura dos mercados

europeu e norte americano, como se a comunalidade na liquidez fosse mais forte

quanto maior a liquidez no mercado como um todo. Nos intervalos de menor liquidez

não foi possível observar a mesma relação entre os movimentos de cada moeda.
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4.3 PREDIÇÃO DA “PRÓXIMA HORA h” COM N AMOSTRAS ANTERIORES

USANDO ESTIMADOR LINEAR

Nesta seção, o objetivo é fazer a previsão do valor da variável, agregada de hora

em hora, para a próxima amostra h da série temporal, usando as amostras h− 1, h−

2, . . . , h−N das variáveis associadas aos demais países (emergentes e desenvolvidos).

Diferentemente do caso anterior, em que se pretendia estimar a mesma hora do dia

seguinte, aqui se utiliza das últimas N observações de cada país, para prever a hora

imediatamente seguinte.

Portanto, ao deslocar uma janela de comprimento N pela base de dados, na

mesma faixa de tempo, é possível obter 23 vezes mais exemplos. Os períodos de

treino e teste se mantiveram os mesmos e, após uma série de testes com diferentes

intervalos, foi utilizada uma janela móvel com as últimas 4 horas para prever a hora

seguinte.

4.3.1 Exemplo: USD/MXN

Mantendo o peso mexicano como exemplo, o resultado das estimações pode

ser visto na figura 6. Nota-se um considerável aumento na qualidade da previsão para

o período de teste utilizando este método, com o R score para o período de treino

foi de 0,55 e para o período de teste 0,50. Até então, a literatura destaca o efeito

contemporâneo da comunalidade na liquidez, no entanto, com as evidências coletadas

por este exercício, é possível inferir que o comportamento da liquidez do mercado em

intervalos imediatamente anteriores também tem poder explicativo sobre o liquidez

corrente.

Importante destacar que foram utilizadas apenas quatro horas antecedentes. Os

testes foram realizados com até 72 horas de antecedência acreditando que a inclusão

de mais horas repetidas poderia melhorar a estimação. No entanto, quanto mais os

intervalos eram reduzidos, melhores ficavam os resultados. A janela de quatro horas

surge como um bom equilíbrio para todos os pares analisados. Em alguns casos

intervalos menores produziam melhores resultados, porém optou-se por manter a

janela de 4 horas.

Mesmo com uma melhora dos resultados para a previsão no período de teste,

em comparação com a previsão da mesma hora no dia seguinte, algumas previsões

ainda apresentaram resultados não significativos, como foi o caso para o USD/CNH e

USD/RUB.
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moedas é mais forte para os países emergentes.

Tabela 4 – Tabela de Conectividade total - Spread

aud cad chf cnh eur gbp hkd jpy mxn nzd rub try zar
Contribuição

DE outros
aud 10.005 9.312 9.238 6.095 8.991 9.396 6.846 8.914 7.565 9.479 1.988 5.285 6.885 89.995
cad 9.439 9.969 9.233 5.933 9.043 9.602 6.788 8.839 7.704 9.376 1.918 5.417 6.74 90.031
chf 9.408 9.251 10.212 5.913 9.209 9.336 6.788 9.065 7.54 9.097 2.052 5.426 6.703 89.788
cnh 8.642 8.346 8.257 11.776 7.629 8.065 7.365 7.844 7.985 8.443 2.247 5.805 7.597 88.224
eur 9.313 9.238 9.42 5.586 11.567 9.767 6.438 9.704 7.022 9.13 1.775 5.042 5.998 88.433
gbp 9.503 9.595 9.293 5.599 9.462 11.061 6.357 9.131 7.319 9.376 1.794 5.154 6.357 88.939
hkd 8.689 8.657 8.497 6.883 8.011 8.138 11.754 7.792 8.19 8.573 2.079 5.289 7.45 88.246
jpy 9.32 9.106 9.333 5.782 9.895 9.397 6.39 11.838 6.876 9.046 1.774 5.074 6.169 88.162
mxn 8.747 8.81 8.566 6.575 7.82 8.51 7.065 7.805 10.637 8.691 2.153 6.419 8.203 89.363
nzd 9.675 9.395 9.116 6.069 8.948 9.432 6.75 8.791 7.608 10.02 2.03 5.355 6.812 89.98
rub 6.704 6.317 6.915 5.612 5.786 5.716 5.459 5.908 6.371 6.592 27.168 5.047 6.406 72.832
try 8.075 8.096 8.244 6.133 7.481 7.746 6.322 7.54 8.431 8 2.271 13.836 7.825 86.164
zar 8.708 8.491 8.306 6.963 7.398 8.112 7.339 7.525 8.917 8.52 2.34 6.469 10.913 89.087
Contribuição
PARA outros

106.223 104.613 104.416 73.143 99.67 103.218 79.908 98.857 91.526 104.325 24.421 65.781 83.144 TCI

Net spillovers 16.228 14.582 14.629 -15.082 11.237 14.279 -8.338 10.695 2.163 14.344 -48.412 -20.384 -5.943 87.634

Tabela 5 – Tabela de Conectividade Total - Volume

aud cad chf cnh eur gbp hkd jpy mxn nzd rub try zar
Contribuição

DE outros
aud 11.332 9.381 9.138 6.983 9.193 8.711 3.559 9.235 7.45 9.809 3.536 6.025 5.648 88.668
cad 9.305 11.415 9.217 6.807 9.255 8.69 3.506 8.719 8.013 8.927 4.218 6.079 5.849 88.585
chf 8.936 9.119 11.651 6.56 9.695 8.676 3.438 8.757 8.215 8.807 3.931 6.507 5.708 88.349
cnh 8.381 8.147 7.864 14.584 8.15 7.704 4.61 7.873 7.678 8.355 4.203 6.096 6.355 85.416
eur 9.032 9.196 9.73 6.757 11.412 9.081 3.669 8.986 7.491 8.802 3.812 6.423 5.608 88.588
gbp 9.029 9.099 9.186 6.698 9.537 12.193 3.43 8.787 7.372 8.751 3.883 6.354 5.68 87.807
hkd 6.941 6.812 6.96 7.234 7.324 6.556 23.145 6.861 6.749 7.294 3.089 5.993 5.043 76.855
jpy 9.495 9.055 9.272 6.739 9.455 8.782 3.67 11.711 7.485 9.064 3.4 6.281 5.593 88.289
mxn 8.138 8.833 8.989 6.843 8.379 7.649 3.853 7.928 13.528 8.116 4.602 6.562 6.581 86.472
nzd 9.966 9.125 9.133 7.151 9.096 8.529 3.847 8.909 7.639 11.364 3.487 6.173 5.582 88.636
rub 6.109 7.518 7.133 6.215 6.727 6.335 2.86 5.825 7.494 6.052 25.867 6.248 5.617 74.133
try 7.412 7.578 8.291 6.513 8.143 7.588 3.916 7.406 7.703 7.503 4.715 16.29 6.941 83.71
zar 7.525 7.838 7.766 7.213 7.57 7.135 3.4 7.109 8.105 7.25 4.743 7.612 16.734 83.266
Contribuição
PARA outros

100.27 101.699 102.679 81.714 102.523 95.435 43.757 96.394 91.394 98.732 47.619 76.353 70.205 TCI

Net spillovers 11.602 13.114 14.33 -3.702 13.935 7.628 -33.098 8.105 4.922 10.095 -26.514 -7.357 -13.062 85.29
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

A literatura sobre diferentes aspectos da taxa de câmbio é vasta, assim como a

variedade de modelos utilizados. Como apresentado anteriormente, o foco em definir

quais os principais determinantes da taxa de câmbio e maneiras eficientes de prevê-la

gerou muita discussão e, praticamente, nenhum consenso se formou até hoje.

A determinação da taxa de câmbio foi dominada por muito tempo pela duali-

dade de modelos macroeconômicos e modelos de microestrutura, sendo os últimos

emprestados da literatura de mercados financeiros/ações. Considerando a abordagem

macroeconômica, variáveis agregadas que caracterizam a economia de um país são

os principais determinantes da taxa de câmbio. Com a própria taxa de câmbio sendo

um importante fator para essas variáveis agregadas, modelos macroeconômicos para

a taxa de câmbio tendem a apresentar problemas de endogeneidade. No entanto, es-

ses modelos se destacam por serem os primeiros utilizados para a determinação da

taxa de câmbio.

Já a abordagem da microestrutura para a determinação da taxa de câmbio se

desenvolveu a partir de aplicações no mercado financeiro. Tratando a taxa de câmbio

como um ativo similar a ações e títulos, os microfundamentos trouxeram uma nova

visão sobre a taxa de câmbio. Destaca-se o papel dos agentes envolvidos em cada

transação, como as preferências e modelos individuais também possuem um poder de

explicação relevante para os movimentos da taxa de câmbio.

A literatura apresentada neste trabalho foca-se em compreender o comporta-

mento de algumas características específicas da taxa de câmbio, como retorno, vo-

latilidade e a liquidez, sem a pretensão de apresentar um modelo determinar o valor

exato da taxa de câmbio. Seguindo essas referências, o presente trabalhou buscou

aprofundar a compreensão da liquidez da moeda no contexto do mercado global de

FX.

Com resultados significativos para o mercado financeiro de ações, como Chor-

dia, Roll e Subrahmanyam (2000), Karolyi, Lee e Van Dijk (2012), a presença de um

fator comum nos movimentos de liquidez passou a ser questionada também no mer-

cado de taxas de câmbio. Como mostraram Ranaldo e Santucci de Magistris (2018),

entre outros, existe um fator comum na variação da liquidez entre diversos pares de

moedas e que essa relação é sensível ao período do dia analisado, identificando um

comportamento sistemático da liquidez ao longo das 24 horas de funcionamento do

mercado de FX.

Embora a abordagem utilizada apresente uma afinidade com os modelos de

microestrutura, com observações de alta frequência e variáveis como o bid-ask spread,

a importância da abordagem macroeconômica também foi considerada. Com o total

de 12 pares de moedas analisadas, os grupos criados - emergentes e desenvolvidos
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- têm a intenção de aprofundar a compreensão de fatores comuns à liquidez. Seria a

liquidez uma variável governada apenas pelos movimentos gerais do mercado de FX,

apresentada aqui pela variação da liquidez dos países desenvolvidos, ou a liquidez de

uma moeda se move conforme seus pares similares, vindos de países que recebem

o mesmo rótulo de emergentes como uma forma de caracterização geral das suas

economias.

A partir da simples inspeção visual foi possível observar fortes padrões intradiá-

rios. A literatura destaca o aumento da liquidez durante o horário de funcionamento

do mercado doméstico, no entanto, observando a média do bid-ask spread e do vo-

lume nominal ao longo de um intervalo de 24 horas, utilizando informações de alta

frequência para um período de aproximadamente cinco anos, novos padrões foram

mapeados.

A abertura dos mercados é, comumente, associada à um aumento no volume, o

que não necessariamente se traduz em aumento de liquidez, como foi possível obser-

var através do aumento do bid-ask spread para o mesmo intervalo. Além disso, com

exceção do rublo russo, a liquidez é crescente na abertura de diferentes mercados,

não só o doméstico. Observam-se picos de liquidez no volume nominal às 20h, es-

pecialmente para moedas asiáticas, às 3h e às 9h, abertura dos mercados asiático,

europeu e norte americano, respectivamente. Nestes intervalos a variação na liquidez

dos pares analisados apresentam maior correlação com a variação da liquidez dos

seus pares emergentes.

No fechamento dos mercados o comportamento comum da liquidez é mais

influenciado pelo nível geral de liquidez no mercado de FX. Esse movimento fica claro

observando-se o bid-ask spread. Os principais fechamentos ocorrem às 11h, mercado

europeu, e às 16h, mercado norte americano. Como aponta Evans e Lyons (2002),

entre outros, o pregão de fechamento conta com um número reduzido de participantes,

geralmente em busca de equalizar suas posições e evitar o risco overnight, resultando

em um alargamento dos spreads. Neste intervalo de queda generalizada da liquidez,

as moedas emergentes apenas seguem este movimento.

Observando esses padrões e verificando que pouco mais de 50% da variação

da liquidez de uma moeda consegue ser explicado pela variação contemporânea nas

liquidez das demais moedas, foram realizados mais dois testes. O primeiro considera

a inclusão de efeitos defasados, que apresentaram maior ajuste no treinamento, mas

pouca melhora na capacidade de antecipar os movimentos da liquidez na hora ime-

diatamente seguinte. O segundo teste foi a utilização de um modelo não linear de

redes neurais LSTM. Neste caso a da mesma hora para o dia seguinte se mostrou

significativa. Utilizando o número ideal de parâmetros a rede neural se mostrou capaz

de estimar o valor médio da série com baixo erro.

Com o presente trabalho é possível reafirmar a existência de padrões intradiá-
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rios que até então não foram explorados em profundidade para as taxas de câmbio.

Considerando que o mercado de FX é um mercado contínuo, aberto 24 horas por dia,

o conhecimento desses padrões é fundamental não só para estratégias de negociação,

como também para pode ser útil na definição de políticas, como intervenções dos

bancos centrais na taxa de câmbio.

Além dos padrões intradiários, a análise da evolução do índice de conectividade

de Diebold e Yılmaz (2014), utilizado aqui como uma medida para a comunalidade na

liquidez, também revelou mais informações sobre o seu comportamento. É possível

notar um diferencia de comunalidade entre as moedas mais/menos líquidas, além de

verificar sua variação no tempo. Conhecendo os períodos de maior/menor comuna-

lidade é possível ter uma visão mais ampla dos seus determinantes, principalmente

no nível macroeconômico, como a importância do ciclo de negócios e estabilidade

política,por exemplo.

A principal abordagem para a comunalidade na liquidez das taxas de câmbio

ainda é linear e com algumas aplicações mais recentes de séries temporais. Aqui foi

realizado um exercício com um modelo não linear que apresentou boas previsões para

o valor médio das séries. A partir desse resultado é tem-se argumentos para seguir

investigando a possibilidade de que a comunalidade da liquidez entre as moedas seja

uma relação não linear. No entanto, a generalização de um modelo não linear ainda

necessita de mais desenvolvimentos. A não linearidade tabém foi incluída na utilização

do TVP-VAR para a estimação do TCI, com isso o modelo se torna mais robusto, com

menor sensibilidade a parametrização da janela móvel o número de defasagens.

Para as pesquisas futuras, além de seguir com a abordagem não linear, também

é necessária a inclusão direta de variáveis macroeconômicas. Embora boa parte da

literatura afirme que, para o curto prazo, as variáveis macroeconômicas não resultam

em um melhor ajuste, no longo prazo elas são capazes de explicar a tendência da taxa

de câmbio. Como foi observado, o volume nominal transacionado entre as moedas de

países emergentes apresenta forte correlação, sugerindo que o controle para variáveis

macroeconômicas possa trazer melhores resultados.
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APÊNDICE A – ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS

A.1 ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS DE CADA MOEDA E VARIÁVEL

Tabela 6 – Estatísticas descritivas

Variável Moeda Média Desvio Padrão Min Max

Preço

CAD/USD 1,30 0,04 1,16 1,47
EUR/USD 1,13 0,05 1,03 1,26
USD/JPY 112,87 5,62 99,66 125,77
USD/CNH 6,60 0,23 6,19 6,99
USD/MXN 18,26 1,56 14,45 22,01
USD/RUB 62,62 5,32 48,87 85,38
USD/TRY 3,73 1,06 2,27 7,02
USD/ZAR 13,56 1,12 11,26 16,96

Retorno

CAD/USD 0,00015% 0,05397% -1,58484% 1,71582%
EUR/USD -0,00006% 0,05717% -1,58615% 2,08675%
USD/JPY -0,00006% 0,05821% -3,11759% 1,98746%
USD/CNH 0,00011% 0,02842% -0,75980% 1,80762%
USD/MXN 0,00028% 0,08621% -1,92208% 3,40903%
USD/RUB 0,00017% 0,10815% -3,16031% 5,84897%
USD/TRY 0,00094% 0,11995% -4,16001% 7,03764%
USD/ZAR 0,00027% 0,11428% -4,41458% 4,37573%

Bid-Ask Spread

CAD/USD 0,00013 0,00014 0,00002 0,00344
EUR/USD 0,00004 0,00006 0,00001 0,00274
USD/JPY 0,00494 0,00833 0,00100 0,33400
USD/CNH 0,00061 0,00064 0,00005 0,00594
USD/MXN 0,00689 0,00495 0,00048 0,04840
USD/RUB 0,07115 0,22455 0,00055 3,49840
USD/TRY 0,00237 0,00268 0,00001 0,04992
USD/ZAR 0,01083 0,00878 0,00030 0,05000

Volume

CAD/USD 3.092,917 3.183,533 0,000 232.832,260
EUR/USD 5.984,760 6.070,827 0,000 244.302,610
USD/JPY 3.847,453 3.570,672 0,000 202.216,760
USD/CNH 1.491,580 1.356,309 0,000 23.097,250
USD/MXN 2.032,736 1.963,020 0,000 20.250,170
USD/RUB 983,070 1.365,050 0,000 108.890,870
USD/TRY 1.632,853 1.709,584 0,000 122.763,200
USD/ZAR 1.815,531 1.817,385 0,000 42.777,540
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