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As Atuacoes Cambiais do Banco Central Afetam as
Expectativas de Mercado?*

Jaqueline Terra Moura Marins'
Gustavo Silva Araujo?

José Valentim Machado Vicente’

Resumo

Este Trabalho para Discussao nao deve ser citado como representando as opinioes
do Banco Central do Brasil. As opinioes expressas neste trabalho sao exclusivamente
do(s) autor(es) e nao refletem, necessariamente, a visio do Banco Central do Brasil.

O objetivo deste trabalho é estudar o efeito das intervengoes cambiais do Banco Central
do Brasil via swaps na distribuicao de probabilidade neutra ao risco da taxa de cambio
real/d6lar um més a frente. Os dados s@o referentes ao mercado brasileiro e englobam o
periodo entre janeiro de 2006 e dezembro de 2013. A metodologia de andlise é baseada
em estudo de eventos, o que permite investigar episddios de intervencao e seus impactos
cumulativos. Para as atuacoes via swaps de compra, em que o mercado fica ativo em
variagao cambial, mostramos que as intervencoes aumentam a assimetria e a curtose,
mas nao impactam significativamente a média e a volatilidade. Para os swaps de venda
(mercado passivo em variagao cambial), nossos testes indicam que as intervengdes nao
produzem efeitos significativos sobre as expectativas.

Palavras chave: intervengoes cambiais, densidade neutra ao risco, estudo de eventos, swaps
cambiais.
Cddigo JEL: F31, E58, G14.
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1 Introducao

Um tema de pesquisa em economia e financas bastante estudado sao as inter-
vencoes do banco central no mercado cambial.! No entanto, a maioria dos estudos se
concentra nas atuagoes no mercado a vista e usam dados de paises desenvolvidos. Além
disso, a variavel de interesse desses trabalhos é quase sempre a taxa de cambio pronta.
Neste artigo, quebramos esta estrutura em ao menos trés dimensoes: (1) A andlise é
feita para um pais emergente, no caso o Brasil. (2) Investigamos a atuacao do banco
central no mercado de délar implementada com um instrumento derivativo, no caso
swaps cambiais.? (3) O efeito das intervengoes ¢ medido pelo seu impacto nas expec-
tativas sobre a taxa de cambio futura, representada pelos momentos da distribuicao de
probabilidade neutra ao risco dessa taxa.

Menkhoff (2013) assinala que intervengoes em mercados emergentes sao diferentes
daquelas em economias desenvolvidas. Em primeiro lugar, os bancos centrais de paises
emergentes possuem considerdvel alavancagem. Em segundo lugar, a vantagem infor-
macional e o tamanho relativo do banco central em relagao ao setor financeiro privado é
maior no mundo emergente. Terceiro, regulacao mais intensa e controle de capitais sao
mais frequentemente observados em mercados nao maduros. Por fim, de acordo com
dados do FMI (IMF, 2014, p. 3), intervengoes cambiais sdo atualmente uma questao
mais pertinente a mercados emergentes. Nos ultimos anos, bancos centrais de econo-
mias avancadas nao intervém regularmente e em grandes quantidades. Entretanto, a
literatura académica sobre intervencao é focada principalmente em paises ricos, nao
dando a devida atencao as economias em desenvolvimento.

Comumente, bancos centrais intervém no cambio negociando a moeda internacio-
nal no mercado a vista. No entanto, também é possivel atuar em mercados derivativos.
O precgo de qualquer derivativo é conectado, por condi¢oes de nao arbitragem, ao preco
a vista do ativo objeto. Assim, ao interferir em um desses mercados, automaticamente
afeta-se o outro. Negociar no mercado de derivativos apresenta como vantagem a pos-
sibilidade de intervir na taxa de cambio sem desembolso financeiro na abertura da
posicao. Portanto, sem modificar a quantidade de dinheiro em circulacao na economia
e o nivel das reservas internacionais. Ademais, derivativos ofertados pelas autoridades

podem fornecer um instrumento de protecao para o setor privado.®> Em pafses emergen-

INeely (2005) e Menkhoff (2013) sdo dois exemplos de surveys sobre a vasta literatura de inter-
vengoes cambiais.

20s swaps cambiais do Banco Central do Brasil consistem na troca de resultados financeiros refe-
renciados em taxas de juros e variagao cambial em que um dos participantes é a prépria autoridade
monetaria. Como sao registados na bolsa brasileira e possuem ajuste periddico, se assemelham aos con-
tratos futuros de cupom cambial (DDI). Para mais informagoes veja a Segao 2, Kohlscheen e Andrade
(2013) e o Contrato de Swap Cambial com Ajuste Periédico Baseado em Operagoes Compromissadas
de Um Dia, disponivel no site da bolsa.

3Como se depreende de seus comunicados, é esse o objetivo do Banco Central do Brasil: prover



tes, geralmente a exposicao cambial da economia como um todo é significativa. Muitas
vezes, a protecao a esse risco nao é encontrada no mercado privado. Logo, ao ofertar de-
rivativos, o banco central completa o mercado permitindo uma estabilizacao financeira
das empresas. Porém, como notam Kohlscheen e Andrade (2013), o uso de instrumentos
mais complexos, como os derivativos, requer um gerenciamento de risco mais cuidadoso.
Desde 2002, o Banco Central do Brasil (BCB) oferta swaps cambiais. Atualmente, esse
instrumento é a principal ferramenta de politica cambial da autoridade monetéria brasi-
leira.* Dependendo das condicoes de mercado, o BOCB pode assumir posicoes vendidas
ou compradas em dolar. No primeiro caso, temos a operagao conhecida como swap
tradicional ou de compra e, no segundo caso, temos o swap reverso ou de venda.

E importante observar que nem sempre o objetivo da autoridade monetéria ¢
influir na cotacao a vista do dolar. Por exemplo, a meta das intervencoes pode ser
reduzir a variabilidade da taxa de cambio. Portanto, é necessario investigar os efeitos
da atuacao do banco central nao apenas no nivel da taxa, mas também na volatilidade.
De modo mais amplo, o banco central pode estar interessado em alterar as expectativas
futuras dos agentes. Neste caso, temos de testar os efeitos das intervencoes sobre a
distribuicao de probabilidade da taxa de cambio futura. No entanto, como bem as-
sinala Bali, Cakici e Chabi-Yo (2011), é extremamente dificil estimar com precisdo a
distribuicao de probabilidade fisica do retorno de ativos. Uma alternativa consiste em
considerar a distribuicao neutra ao risco que pode ser diretamente extraida de precos
de opgoes (veja, por exemplo, Breeden e Litzenberger, 1978). As probabilidades neu-
tras ao risco representam as chances de ocorréncia dos estados da natureza corrigidas
pela aversao ao risco dos agentes. De acordo com Ait-Sahalia e Lo (2000), as proba-
bilidades neutras ao risco sao muito mais adequadas para uma analise das condicoes
de mercado, uma vez que consideram nao s6 o valor dos ganhos e perdas mas também
as circunstancias e os impactos economicos das flutuacoes dos precos. Neste trabalho,
nos analisamos os efeitos das intervencoes sobre os quatro primeiros momentos das pro-
babilidades neutras ao risco da cotagao real/ddlar. As probabilidades neutras ao risco
foram extraidas a partir de precos de opcoes cambiais usando a metodologia proposta
por Shimko (1993).

Diversos estudos usam dados de opgoes para avaliar como as intervencgoes afetam
as expectativas futuras dos agentes economicos. No entanto, os resultados sao contra-
ditérios. Por exemplo, Castrén (2004) e Galati, Melick e Micu (2005) estudam a res-
posta dos momentos da taxa de cambio iene/délar a episédios de intervengao do Banco

do Japao. Enquanto o primeiro trabalho reporta que intervencoes no mercado de iene

protegao cambial (veja, por exemplo, o Comunicado 27.023 do Banco Central do Brasil de 30 de
Dezembro de 2014, que pode ser acessado em http://www.bcb.gov.br.)

4Em outubro de 2014, o estoque de swap cambial atingiu a marca de US$ 100 bilhdes, volume que
representava 26,5% das reservas internacionais brasileiras.



coincidem com mudangas sisteméticas na distribui¢ao da taxa de cambio iene/d6lar, o
segundo artigo relata a nao existéncia de impactos significativos na média e nos mo-
mentos superiores da taxa de cambio. Ja Morel e Teiletche (2008), analisando também
o mercado japonés, apresentam evidéncias de que as intervencoes impactam a média e
a assimetria, tém efeitos ambiguos na volatilidade e nenhuma influéncia na curtose.

Uma possivel explicacao para a falta de consenso na literatura é a diversidade de
metodologias empregadas.® Isso coloca a seguinte questdo: qual metodologia é a mais
adequada para estudar a influéncia das atuagoes do banco central no mercado cambial?
Segundo Neely (2005), existem duas formas de analisar o problema: modelos tradicio-
nais de séries de tempo ou estudo de eventos. No primeiro caso, ¢é feita uma regressao
da varidvel de interesse (taxa de cambio & vista ou momentos da distribui¢ao futura)
contra as intervencoes e variaveis de controle. Essa metodologia tem a preocupacao
de avaliar respostas imediatas da taxa de cambio em razao de uma intervencao, sendo
muitas vezes recomendado o uso de dados de alta frequéncia. Ja um estudo de eventos
é um teste de uma hipdtese especifica que nao impoe modelo estrutural para a taxa
de cambio. De acordo com Fatum e Hutchison (2003), um estudo de eventos ¢ mais
adequado para a analise de periodos esporadicos e intensos de intervencao. Essa me-
todologia ¢ til para avaliar situagoes nas quais intervencgoes isoladas correspondem de
fato a mesma decisao de politica cambial. Por exemplo, pode ser que o banco central
atue no mercado durante varios dias até que a taxa de cambio convirja para um deter-
minado nivel. Portanto, a escolha da metodologia esta intimamente conectada ao que
se pretende de fato testar.

Neste trabalho, adotamos a metodologia de estudo de eventos para analise dos
efeitos da intervencao via swap cambial do BCB na distribuicao da taxa de cambio para
um mes a frente. Basicamente existem duas razoes para tal escolha. Primeiramente,
a indisponibilidade de dados de alta frequéncia para o mercado de opgoes de dolar
nos impede de analisar o comportamento da taxa de cambio imediatamente ao redor
das intervencoes. Em segundo lugar, é bem sabido que, nos anos recentes, o BCB
administrou suas atuagoes de forma sistematica, em um movimento que ficou conhecido
pelo mercado como “racao diaria”. Nosso periodo amostral se inicia em janeiro de 2006
e termina em dezembro de 2013.° Embora em nossa amostra esse programa tenha se
iniciado em agosto de 2013, podemos supor que, em momentos passados, intervengoes
didrias em sequéncia também fariam parte de uma mesma decisao de politica cambial.

Neste caso, a técnica estatistica de estudo de evento é a mais adequada para atacar a

°Por exemplo, Galati, Melick e Micu (2005) estimam regressoes entre os momentos e as inter-
vengoes usando varidveis instrumentais. J4 Morel e Teiletche (2008) adotam o estudo de eventos como
ferramenta para anélise do efeito das intervengoes.

6A escolha deste periodo se deveu ao fato de ser o mais longo possivel desde a criacdo dos swaps
cambiais em 2002. Antes de 2006, as opgoes de ddlar ndo tinham liquidez suficiente para o calculo dos
momentos.



questao.

Uma das principais criticas ao uso de estudo de eventos na andlise deste tipo
de problema consiste na dificuldade de se controlar os resultados por outras variaveis
que possam afetar a distribuicao da taxa de cambio. Para contornar essa questao,
propomos uma variagao da metodologia padrao de estudo de eventos via regressao, que
nos permite incluir controles na analise dos efeitos das intervencoes sobre os momentos
neutros ao risco da taxa de cambio.

Podemos citar como trabalhos préximos ao nosso os de Kohlscheen e Andrade
(2013), Garcia-Verdu e Ramo-Francia (2014) e Chamon, Garcia e Souza (2015). O
primeiro artigo analisa o impacto das operagoes de swap cambial na taxa de cambio
usando dados de alta frequéncia do mercado brasileiro entre julho de 2011 e dezembro
de 2012. Os autores mostram que os swaps afetam o nivel da taxa de cambio, com o
maximo impacto ocorrendo entre 60 e 70 minutos apds o anuncio do leilao. N6s nos
diferenciamos desse artigo em ao menos trés aspectos. Primeiramente, investigamos o
impacto das operacoes de swaps cambiais nao na taxa a vista, mas nos momentos da
distribuicao futura da cotacao do ddlar. Em segundo lugar, consideramos um periodo
temporalmente mais extenso. Nossa base contém dados compreendidos entre janeiro
de 2006 e dezembro de 2013. Por fim, avaliamos separadamente os efeitos dos swaps
tradicionais e reversos. Garcia-Verdd e Ramo-Francia (2014) avaliam os efeitos da in-
tervencao a vista na distribuicao neutra ao risco das taxas de cambio de cinco paises
latino americanos, entre eles o Brasil. Os autores encontram poucas evidéncias de im-
pactos na média, volatilidade, assimetria e curtose. Para o Brasil, apenas a assimetria
respondeu significativamente as atuagoes do BCB. A diferenca principal entre o tra-
balho de Garcia-Verdi e Ramo-Francia (2014) e o nosso consiste no instrumento de
intervencao analisado. Enquanto eles estudaram as intervencoes no mercado a vista,
nos investigamos os efeitos dos swaps cambiais. Adicionalmente, tanto Kohlscheen e
Andrade (2013) como Garcia-Verdi e Ramo-Francia (2014) usam regressoes lineares e,
portanto, avaliam os efeitos imediatos de uma intervencao especifica. Por outro lado,
nos, ao utilizarmos o estudo de eventos, concentramo-nos em episédios de intervencao
e analisamos os impactos em um horizonte mais longo.” O recente artigo de Chamon,
Garcia e Souza (2015) investiga a eficicia dos dois grandes programas de intervencao
anunciados pelo BCB em agosto e dezembro de 2013, para conter o excesso de vo-
latilidade e o overshooting da taxa de cambio surgidos com o antncio da politica de
tapering pelo Fed em maio daquele ano. Usando uma abordagem de controle sintético,

os autores concluem que apenas o primeiro programa de intervencao conseguiu mitigar

"Analisar os efeitos em horizontes mais longos é recomendavel por ao menos dois motivos. Pri-
meiramente, bancos centrais podem possuir estratégia de politica monetaria que tem uma perspectiva
forward-looking. Em segundo lugar, conforme assinala Castrén (2004), mudancas nos momentos de
ordem alta sao mais persistentes do que mudancgas no nivel do cambio.



a depreciacao do real de forma significativa, porém ambos nao tiveram impacto na vo-
latilidade da taxa de cambio. Apesar de eles também se limitarem as intervencgoes de
swap e utilizarem um estudo de eventos para corroborar seus resultados, diferentemente
do nosso artigo, os autores focam nos efeitos das intervencoes apenas sobre a taxa de
cambio a vista e a sua volatilidade. Além disso, eles concentraram a analise em apenas
dois grandes eventos de intervencao, por caracteristicas da metodologia empregada.
De modo geral, os nossos testes nao foram capazes de confirmar a hipétese de
que as intervencoes cambiais produzem impactos cumulativos nos momentos da distri-
buicao neutra ao risco da cotacao do délar. Apenas em dois casos podemos inferir que
as atuagoes do BCB afetam as expectativas futuras da taxa de cambio, quais sejam,
para as intervencoes via swaps de compra os resultados indicam mudanca da dinamica
da assimetria e da curtose em horizontes longos. A falta de evidéncia de efeitos na
média e na volatilidade e os poucos indicios de impactos substantivos na assimetria e
na curtose estao em consonancia com outros trabalhos tais como Galati, Melick e Micu
(2005) e Garcia-Verdi e Ramo-Francia (2014), porém em desacordo com Fatum e Hut-
chison (2003) e Morel e Teiletche (2008). Comparados com os achados de Kohlscheen
e Andrade (2013), nosso estudo sugere que efeitos da intervengao, se existirem, sao
imediatos. No entanto, testar tal conjectura dentro do nosso arcaboucgo nao é possivel,
uma vez que dados intradiarios do mercado de opgoes cambiais nao estao disponiveis.
Por outro lado, é bom notar que o objetivo do programa de leiloes de swaps do BCB
é fornecer protecao cambial aos agentes economicos e liquidez ao mercado de cambio.
Portanto, a auséncia de evidéncias de impactos significativos nas expectativas revela
que esse instrumento, ao mesmo tempo que permite ao BCB cumprir suas intencoes,

nao abala os pressupostos de um sistema cambial flutuante.

2 Atuacoes do BCB no mercado de cambio via swaps

Com a edigao da Resolucao 2.939, de 26/03/2002, o BCB foi autorizado a realizar
operacoes de swap referenciadas em taxas de juros e variacao cambial. Tais operacoes,
contratadas por meio de oferta ptblica, representam uma alternativa de instrumento
de politica cambial para o BCB, ja que a instituicao se tornou impedida de emitir
titulos proprios com a Lei de Responsabilidade Fiscal de maio de 2000. As operacoes
de swap foram inicialmente registradas na BM&FBovespa sob a forma de Contrato
de Swap Cambial com Ajuste Peridédico - SCC, onde a taxa de juros do contrato era
representada pela taxa DI. A partir de maio de 2013, os contratos de swap passaram a
ser registrados como Contrato de Swap Cambial com Ajuste Periédico - SCS, em que
a taxa de juros utilizada passou a ser a taxa Selic.

A Figura 1 mostra as intervengoes do BCB no mercado de délar por meio de



operagoes com swaps cambiais de 2006 a 2013, periodo amostral do nosso estudo. Va-
lores positivos representam o resultado financeiro resultante dos leiloes de swap tradi-
cional, também chamados de leiloes de compra. Nesses casos, o BCB assume posicao
comprada dos contratos ofertados de swap, pagando a variacao do real frente ao ddlar
norte-americano acrescida do cupom cambial e recebendo a variacao da taxa de juros
no periodo do contrato. Por outro lado, os valores negativos do grafico mostram o
resultado financeiro dos leildes de swap reverso, ou leiloes de venda, onde o BCB fica

passivo na taxa de juros e ativo na variagao cambial mais o cupom de délar.

Figura 1: Intervencoes do BCB via swap cambial.
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Notas: Esta figura apresenta as intervengdes do BCB no mercado de dédlar via swaps entre 2006 e 2013. Valores
positivos representam o resultado financeiro resultante dos leildes de swap tradicional. Valores negativos mostram o

resultado financeiro dos leildes de swap reverso.

De 2006 a 2013, o BCB realizou 842 leiloes de swap. Desse total, o Banco as-
sumiu posicao comprada em contratos de swap 399 vezes, perfazendo um resultado
financeiro médio de US$ 572 milhoes por operacao. No caso dos leiloes de venda de
swap, o valor médio do resultado financeiro das 443 ofertas realizadas foi de US$ 216
milhoes. Observa-se pela Figura 1 que as operagoes tradicionais de swap foram espe-
cialmente intensas no segundo semestre de 2008 e de 2013. Entre julho e dezembro de
2008, foram realizados 107 leildes de swap de compra, com valor médio de US$ 437
milhoes. Ja na segunda metade de 2013, o BCB atuou no mercado cambial via swaps
191 vezes, com média por intervencao de US$ 520 milhoes. Esses anos foram marcados
por saida de capitais e consequente pressao de desvalorizacao do real, em decorréncia,
respectivamente, da crise norte-americana do sub-prime e do anincio de mudangas na
politica de quantitative easing pelo governo dos EUA. Os leiloes reversos de swap, por

sua vez, foram usados de forma mais esporadica, em periodos de normalidade, mas com



tendéncia de valorizacao do real.

3 Metodologia

Nesta segao, apresentaremos as metodologias empregadas neste trabalho para estudo
dos impactos das intervengoes cambiais via swaps na Densidade Neutra ao Risco (DNR)
da taxa real/ddlar. Primeiramente, discutimos o modelo para extracao da DNR do délar
a partir do preco de opgoes cambiais. Em seguida, detalhamos a técnica estatistica

usada para testar o efeitos das intervengoes cambiais feitas pelo BCB.

3.1 Distribuigao neutra ao risco

Pregos de opgoes tém sido usados para extrair a DNR do ativo objeto. A partir da
observacao de Ross (1976) de que carteiras de opgoes podem ser criadas para sintetizar
os precos dos ativos de Arrow e Debreu (1954), podemos, engenhosamente, realizar
essa tarefa. Baseado nesse fato, Banz e Miller (1978) e Breeden e Litzenberger (1978)
mostram que a DNR é a derivada segunda do prémio da opg¢ao de compra com respeito

ao preco de exercicio. Isto é,

O*Hy(K, )

f2(Sr) = e
OK?  |x_s,

em que ftQ ¢ a DNR em t do preco do ativo S para a data T', H, é a fungao que associa a
cada preco de exercicio K o prémio em ¢ da opcao de compra europeia com vencimento
em T =t+7eréataxa de juros.

Infelizmente, os pregos disponiveis de opgoes nao nos fornecem uma fungao continua
H. Apenas prémios para um conjunto especifico de precos de exercicios e prazos é ne-
gociado no mercado. Portanto, devemos interpolar esses prémios no dominio (K, 7)
para em seguida derivar duas vezes a funcao H. Para tal, empregamos uma mistura
das metodologias propostas por Shimko (1993) e Bliss e Panigirtzoglou (2004). Primei-
ramente, transformamos as cotagoes de opcoes do espaco de prémios para volatilidades
implicitas usando o modelo Garman e Kohlhagen (1983). Em seguida, interpolamos
em K usando uma funcao quadratica para dois prazos adjacentes ao prazo de interesse
(fixado em um més, no exercicio empirico). Por exemplo, suponha que 71 e 75 sejam o0s
prazos imediatamente inferior e superior ao prazo de interesse T para os quais observa-
mos prémios de opgoes para um dado t. Entao, construimos oy(K,71) e o,(K,73) por
interpolagao quadratica para todo K, onde o representa a volatilidade implicita. No
terceiro passo, interpolamos linearmente as volatilidades implicitas (K, 1) e o(K, 72)
para o prazo de interesse 7. No quarto passo, usamos novamente o modelo de Garman

e Kohlhagen (1983) para obter Hy(K,T) a partir de o4(K, 7). No pentltimo passo, nés

10



calculamos numericamente a segunda derivada e ajustamos pelo fator de desconto para
obter a densidade neutra ao risco. Por fim, computamos os quatro primeiros momentos
da DNR via integracao.

O preco de qualquer ativo é a esperanca neutra ao risco de seu payoff futuro
descontado pela taxa livre de risco. Portanto, as DNR embutem informagoes valiosas.
Elas representam as chances de ocorréncia dos estados da natureza ajustadas pelas
preferéncias dos agentes. Existem diversas razoes que justificam analisar os impactos
das intervencoes via as condigoes dos mercados de opgoes ao invés do mercado a vista.
Por exemplo, como o objetivo das intervencoes pode ser reduzir a variabilidade da taxa
de cambio, é necessario investigar os efeitos da atuacao do banco central na volatili-
dade. Por outro lado, opgoes sao instrumentos forward-looking. Logo, usar dados de
opcoes permite avaliar como as intervencoes afetam as expectativas futuras dos agentes
economicos e nao apenas o valor do cambio a vista.

A Figura 2 apresenta a evolucao dos quatro primeiros momentos neutros ao risco
da taxa de cambio entre janeiro de 2006 e dezembro de 2013. Os dados estao em média
movel de 10 dias para uma melhor visualizagao. A curtose é, na maior parte da amostra,
superior a tres, indicando uma distribuicao com caudas mais grossas que a normal. Ja a
assimetria é quase sempre positiva, ou seja, a DNR do délar é mais alongada a direita.
Todos os momentos sofreram forte elevacao com a crise subprime de 2008. Observa-se
também um aumento da volatilidade durante o ano de 2013, periodo que coincide com

a politica de tapering do quantitiave easing anunciada pelo governo americano.

3.2 Estudo de eventos

Analisaremos o efeito das intervengoes nos momentos da distribuicdo neutra ao risco
por meio de um estudo de eventos. Fatum e Hutchison (2003) argumentam que a abor-
dagem de estudos de eventos é mais adequada do que a modelagem tradicional de séries
temporais para estudar fenomenos com natureza esporadica e intensa. As intervencoes
cambiais se enquadram nessas caracteristicas, uma vez que tém a peculiaridade de se-
rem executadas em curtos intervalos de tempo, estendendo-se geralmente por varios
dias seguidos. Intervengoes repetidas ao longo de vérios dias consecutivos podem ser
vistas como um unico evento correspondente a mesma decisao politica.

Seguiremos a metodologia de estudos de eventos utilizada por Morel e Teiletche
(2008). O ponto de partida é definir o que é o evento de intervengao cambial e identificar
seu periodo de observacao, chamado de janela de evento. Dessa forma, o comporta-
mento dos momentos neutros ao risco da taxa de cambio pode ser comparado em dois
periodos distintos: pré-evento e pds-evento. Para diferenciar um evento de intervencao
de outro, temos que escolher arbitrariamente o que chamamos de periodo de calmaria,

que € a quantidade minima de dias sem intervencao entre os eventos. Além disso, deve-
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Figura 2: Momentos do ddlar
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Notas: Esta figura apresenta a evolugdo temporal dos quatro primeiros momentos da distribui¢do neutra ao risco da
taxa de cAmbio de real/ddlar de horizonte um més entre janeiro de 2006 e dezembro de 2013. Os dados estdo em
média mével de 10 dias para uma melhor visualizagao. A distribui¢ao neutra ao risco da taxa de cambio foi extraida
de opgdes sobre o délar negociadas no mercado brasileiro usando a metodologia proposta por Shimko (1993). A escala

da média, assimetria e curtose estd no lado esquerdo, enquanto que a escala da volatilidade estd no lado direito.

mos definir o tamanho da janela pré e pds-evento. Seguindo Morel e Teiletche (2008),
nos adotamos como calmaria o periodo de 5 dias 1teis consecutivos sem intervencao e
fixamos as janelas de eventos em 2, 5 e 10 dias tteis.®

Uma importante questao que se apresenta nesse tipo de analise de efeito das inter-
vencoes dos bancos centrais sobre as expectativas cambiais é a simultaneidade. De fato,
é possivel que, nao somente os momentos dependam das intervengoes, mas também as
intervengoes respondam a movimentos nos momentos. A literatura sobre intervencoes
cambiais nao é unanime no que diz respeito ao tratamento da simultaneidade. Entre-
tanto, sabe-se que esse problema é amenizado quando as intervengoes acontecem bem
antes de as expectativas serem formadas. Bonser-Neal e Tanner (1996), Castrén (2004)
e Galati et al (2005) consideram intervengdes coordenadas entre bancos centrais de di-
versos paises em seus modelos e, embora tratem a questao da simultaneidade de forma
diferente, reconhecem que seus efeitos sao mais fracos quanto maior for o intervalo de
tempo entre a intervencao e a formagao das expectativas no mercado de cambio. Na
metodologia de estudo de eventos, isso implica que quanto mais avancada no tempo
for a data inicial da janela pods-evento, menor a simultaneidade. Porém, neste caso,

o impacto da atuacao do banco central tende a ser subestimado, especialmente se os

8Testamos também o periodo de calmaria de 2 dias tteis e os resultados foram similares em termos
de significancia.
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eventos forem de curta duragao.

Cientes de que existe um trade-off entre simultaneidade e impacto dos efeitos das
intervengoes, optamos por seguir a proposta de Morel e Teiletche (2008) e coincidimos
a data inicial da janela pds-evento com o ultimo dia da intervencao, ja que os nossos
eventos sao na sua maioria de curta duracao. Por outro lado, note que mesmo com essa
intercessao, o efeito da simultaneidade tende a ser mitigado, uma vez que as intervencoes
do BCB acontecem, na imensa maioria das vezes, pela manha, ja estando portanto no
conjunto de informagoes do mercado quando da formacao dos prémios de fechamento
das opcgoes.

A Figura 3 ilustra a definicao dos eventos. Sejam t; e 7; o primeiro dia e a duracao
(em dias) do i-ésimo periodo de intervencao, respectivamente. Seja ainda h o tamanho
da janela pré e pos-evento. Os periodos pré-evento, evento e pds-evento sao definidos

como os intervalos temporais [t; — h,t; — 1], [t;,t; + 17 — 1] e [t; + 7, t; + 7 + h — 1],

respectivamente.
Figura 3: Diagrama de eventos
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Notas: Esta figura ilustra as janelas pré-evento, evento e pds-evento. Evento significa um intervalo de tempo no qual
nao existem 5 dias tteis consecutivos sem intervengao no mercado cambial. As janelas pré e pds-evento assumem os

tamanhos de 2, 5 e 10 dias tteis.

Concentramos o estudo de eventos nas intervencoes de swap cambial ocorridas
entre janeiro de 2006 e dezembro de 2013. Cabe mencionar que, como estamos interes-
sados no efeito sobre as expectativas, nosso olhar é para o dia do anincio do leilao de
oferta de swap cambial e nao para o dia da realizacao do leilao. Essa hipétese também
foi adotada por Kohlscheen e Andrade (2013). No total, foram identificados 18 eventos
de swap cambial de compra e 30 de swap de venda. Suas caracteristicas estao resumidas
nas Tabelas A1l e A2 do apéndice, respectivamente.

A maioria dos eventos de intervencao é de 1 dia. No caso dos swaps de compra,
destaca-se o tultimo evento da Tabela A1, por ter a maior dura¢ao (mais de 130 dias)
e consequentemente o maior volume ofertado, de mais de 4 milhoes de contratos. Esse
evento decorreu da politica adotada pelo BCB em resposta a volatilidade apresentada

pelo mercado de cambio no fim de maio de 2013. Na ocasiao, o presidente do Fed, Ben
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Bernanke, anunciou que a instituicao poderia comecar a reduzir a politica de estimulos
monetarios de compra mensal de bonus do mercado, o que ficou conhecido como tapering
do quantitative easing. No Brasil, a reacao do BCB, que ja tinha iniciado um processo
de aperto monetario em abril, foi a de comecar a ofertar, em junho de 2013, swaps
cambiais de compra. O objetivo foi de suprir a demanda por protecao cambial dos
agentes economicos, em uma conjuntura global de elevacao da incerteza que inibia a
acao dos tradicionais ofertantes de hedge cambial. Inicialmente as intervencoes foram
discricionarias. A partir de final de agosto, passaram a ser administradas de forma
sistematica, no que ficou conhecido como estratégia de “ragao diaria”.

Em relacao as intervencoes de swap de venda, Tabela A2, destaca-se o primeiro
evento (primeiro trimestre de 2006), por ter sido o mais longo da série, com duracao de
44 dias. Este evento decorreu da decisao de o governo isentar a incidéncia de imposto
de renda sobre o investimento estrangeiro em titulos publicos federais e de seus efeitos
sobre o fluxo de capitais para o Brasil (Medida Proviséria 281, de 15/02/2006).°

A significancia das mudancas nos momentos neutros ao risco entre os periodos pré
e pos-evento é feita por meio de um teste de diferenca de médias. Para especificar a
hipdtese nula desse teste, é necessario definir o que é um episédio de intervencao bem
sucedido. Examinamos dois tipos de critérios. No critério de direcao, verificaremos
se ocorre mudanca no nivel do momento em estudo apods a intervengao. No critério de
suavizacao, avaliamos a ocorréncia de mudanca na dinamica dos momentos, comparando
sua variacao entre os periodos pos e pré-evento. Neste 1ltimo critério, o objetivo é
verificar se a intervencao é contra a tendéncia. Seja M; o valor de um momento da
DNR da cotagao real/délar de prazo um més no dia ¢t. Sejam AM!"™® = M;, 1 — My, _p,
e AMP” = My, yrin—1 — My, 4, as variagoes dos momentos nos perfodos pré-evento e
pos-evento, respectivamente. A Tabela 1 mostra as especificacoes das hipoteses nula e
alternativa para cada critério e para cada momento, levando em conta se a intervengao
é via swap de compra ou de venda.

Morel e Teiletche (2008) observam que as hipdteses nulas assim definidas excluem
a janela do evento da andlise e, por isso, os testes se tornam mais conservadores, ja
que, caso os momentos respondam imediatamente as intervencgoes e esta resposta seja
breve, as hipdteses acima nao serao capazes de identificar o efeito total das intervencoes
sobre os momentos. O primeiro tipo de hipdtese, sobre a mudanca de nivel, representa
a forma mais forte do teste, ao investigar se a intervengao se reflete em uma mudanga
significativa do momento no periodo seguinte. O segundo tipo nao necessariamente
requer que o momento varie apds a intervencao.

As hipdteses alternativas de cada teste representam os efeitos esperados das in-

9Refizemos o estudo de eventos retirando da amostra tanto o mais longo evento de compra e quanto
o de venda, para uma analise de sensibilidade. Os resultados sao similares em termos de significancia.
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Tabela 1: Hipoteses nula e alternativa

Diregao (mudanca de nivel) - Hy : E(AMF?®) =0

Swap Venda Swap Compra
Média e Assimetria H, : E(AM!”) >0 H, : E(AM!™) <0
Desvio-padrao e curtose H,: E(AM!*®) <0 H,: E(AM!*®) <0

Suaviza¢ao (mudanga de dinamica) - Hy : E(AM?” — AM!?"™“) =0
Swap Venda Swap Compra
Média e Assimetria H, : E(AM?” — AM?™) >0 H, : E(AM?” — AMI™) <0
Desvio-padrao e curtose  H, : E(AMP? — AMP"™) <0 H, : E(AM?® — AMP™) <0

Notas: Esta tabela apresenta as especificagoes das hipéteses nula e alternativa para os critérios de diregao e suavizagao

e para cada momento, levando em conta se a intervencao é via swap de compra ou venda. No critério de diregao,

verifica-se a ocorréncia de mudanga no nivel do momento apds a intervengao. No critério de suavizacao, avalia-se a

ocorréncia de mudanga na dindmica dos momentos. M; é o valor de um momento no dia t. AMipre =My, —1— My, _n
pos __ P ; £ 2

e AM] = My, 47,4+h—1 — My, +r, representam as variagdes dos momentos nos perfodos pré-evento e pds-evento,

respectivamente.

tervengoes sobre os momentos caso a politica do BCB seja crivel pelo mercado. Para
o teste de mudanca de nivel, o efeito esperado sobre a média e a assimetria de uma
intervengao cambial realizada pelo BCB ¢é de variacao positiva no caso de swap de venda
e negativa no caso de swap de compra. Em relacao ao desvio-padrao e curtose, espera-
se que a intervencao, qualquer que seja, leve a uma variagao negativa. Em relacao a
mudanca de dinamica, os efeitos esperados sobre os momentos sao os mesmos, sendo
que, neste caso, a comparacao se da entre as variagoes dos momentos apds e antes da
intervencao. Para avaliar a significancia dos resultados, utilizamos o teste-t unicaudal
e o teste nao-paramétrico de Wilcoxon.

Uma limitagao da metodologia de estudo de eventos consiste no fato de nao incluir
controles para efeitos de outras variaveis que podem influir na distribuicao da taxa de
cambio. Fatum e Hutchison (2003) atacam essa questao realizando um teste de robustez
em subamostras nas quais as intervencoes nao coincidem com mudancgas na taxa de
juros basica. Tal procedimento permite a separacao dos efeitos das politicas monetarias
e cambiais, mas é incompleta uma vez que existem diversos fatores que podem afetar a
distribuicao da taxa de cambio. Neste artigo, nés propomos uma solugao diferente. O
teste paramétrico da metodologia de estudo de eventos é equivalente a uma regressao
da variagao dos momentos em uma constante. Portanto, a inclusao de controles pode

ser feita considerando a seguinte regressao:

Y, = c+ BUISY + BISS + AX, + ¢, (1)

onde Y; representa a variacao dos momentos em nivel e em dinamica da DNR da taxa
de cambio para o horizonte de um més durante o evento ¢t. As intervencoes do BCB

via leiloes de swap cambial sao diferenciadas entre as de venda (I.S}) e as de compra
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(1S55). Em ambos os casos, a varidvel I.S; representa a soma das quantidades maximas
ofertadas de contratos de swap cambial nos leiloes promovidos pelo BCB em cada evento
t. O conjunto de regressores X; inclui outras variaveis que podem influenciar a taxa de
cambio.

Utilizamos assim um modelo tradicional de regressao de série temporal, no qual
o impacto das intervencoes ¢ avaliado por meio de uma tunica equagao controlada por
variaveis macroeconomicas e financeiras. Dada a natureza esporadica da série de in-
tervencoes, a analise de regressao aqui desenvolvida considerou as séries agrupadas por
evento de intervencao (regressoes em cluster). Dessa forma, cada observacao de uma
determinada série representa uma aglomeracao dos valores no periodo delimitado por
cada evento de intervencao. A significancia da constante nos fornece a informacao
quanto a eficacia das atuagoes do BCB sobre a DNR da taxa de cambio.

As variaveis de controle foram avaliadas de duas formas: controles miltiplos e con-
trole tinico. As multiplas varidveis de controle macroeconomico e financeiro basearam-se
em Kohlscheen (2012) e consistem no fluxo cambial comercial e financeiro, no indice
CRB para representar o movimento dos precos de commodities, na volatilidade implicita
VIX para medir o grau de aversao ao risco global, no indice EMBI como proxy para o
prémio de risco-pais e no diferencial de juros Selic-Fed Funds para refletir mudancas nas
condigoes monetarias locais e globais. A aglomeracao das variaveis de fluxo cambial por
evento consistiu na soma dos fluxos de cada dia dentro do periodo do evento. As demais
variaveis de controle foram aglomeradas de acordo com a variacao dos respectivos niveis

entre o inicio e o fim do periodo de cada evento.

4 Resultados

Nesta secao, apresentaremos as andlises para mudangas dos momentos da distribuicao
neutra ao risco (DNR) da cotacdo do délar um més a frente, quando ocorrem inter-
vencoes do BCB por meio de swaps cambiais. Essas mudancas sao estimadas por in-
termédio de um estudo de eventos e por regressoes que contemplam os clusters de swap,
cujas metodologias estao descritas na Secao 3.2. Para ambos os métodos, analisamos
mudancas tanto nos niveis quanto nas dinamicas de cada momento.

As Tabelas 2, 3, 4 e 5 apresentam os resultados do estudo de eventos e das re-
gressoes em cluster. Conforme descrito na Secao 3.2, utilizamos as janelas de 2, 5 e 10
dias tteis. Para o estudo de eventos sao feitos dois testes para a diferenca de médias de
amostras pareadas, um teste paramétrico (Teste t) e um teste nao paramétrico (Teste de
Sinal de Wilcoxon). As regressoes foram realizadas por minimos quadrados ordinérios,
controlando-se para autocorrelagao e heteroscedasticidade dos residuos pelo estimador

Newey-West. Nas regressoes, para que se considere que hd mudanga no momento, a
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constante deve ser estatisticamente diferente de zero. Em negrito estao as mudancas

nos momentos estatisticamente significativas.

4.1 Meédia

Para os swaps de compra, todos os resultados nao sao estatisticamente significativos.
Os resultados sao em sua maioria negativos, o que é consistente com a direcao da
intervengao. Entretanto, hé resultados contraditorios. Por exemplo, podemos observar
que nas regressoes, para mudancas em nivel, o sinal é positivo para a janela de 2 dias,

negativo para 5 dias e volta a ser positivo para 10 dias.

Tabela 2: Efeito das Intervencoes na Média

Eventos (Teste t) Eventos (Wilcoxon) Regressao
2 5 10 2 5 10 2 5 10
Mudanca de Nivel
SWC -0,006 -0,015 -0,016 -0,006 -0,015 -0,016 0,008 -0,006 0,015
p-valor 0,770 0,890 0,78 0,893 0,825 0,764 0,562 0,732 0,595
SWV 20,001 -0,001 0,010 -0,001 -0,001 0,010 -0,001 0001 0,021
p-valor 0,81 0,555 0,211 0,814 0,811 0,710 0,880 0,937 0,262
Mudanga de Dinamica
SWC -0,013 -0,031 -0,065 -0,013 -0,031 -0,065 -0,005 -0,006 -0,018
p-valor 0,896 0,902 0971 0915 0,857 0944 0,773 0,862 0,606
SWV -0,008 0,002 0,013 -0,008 0,002 0,013 -0,016 0,002 0,023
p-valor 0,727 0,462 0231 0,764 0,934 00931 0,502 0,952 0,443

Notas: Esta tabela apresenta os resultados para os estudos de eventos dos efeitos dos swaps de compra (SWC) e dos
swaps de venda (SWV) sobre as mudancas do primeiro momento (média) da distribuico de probabilidade neutra
ao risco (DNR) da cotagdo real/ddlar para 1 més. S&o feitos dois testes para a diferenga de médias de amostras
pareadas, um teste paramétrico (Teste t) e um teste ndo paramétrico (Teste de Sinal de Wilcoxon), e uma regressao
que considera as séries agrupadas por evento de intervengdo. Na regressio, para que se considere que hd mudanca no
momento, a constante deve ser estatisticamente diferente de zero. Os valores apresentados na Tabela sao as diferengas
de médias para o teste t e para o de Wilcoxon e a constante para as regressoes. Sao analisadas mudangas de nivel e
de dindmica. Os tamanhos das janelas pré e pés-evento sao 2, 5 e 10 dias uteis. Os resultados significativos a 10%

estao em negrito.

Para os swaps de venda, os sinais também sao contraditérios e sem significancia.
Para a janela de 2 dias, os sinais sao sempre negativos, tanto no teste de eventos quanto
nas regressoes, mostrando que no curto prazo em uma intervencao a favor do ddlar, a
tendéncia é de desvalorizagao na sua cotagao, ou seja, inconsistente com a direcao das
intervengoes. Entretanto, os sinais sdo positivos para a janela maior (janela de 10 dias),
mostrando que se ha algum efeito no curto prazo, ele é logo dissipado.

Concluimos que os resultados nao indicam nenhum impacto significativo dos swaps
na média da DNR, resultado em linha com Galati et al. (1999, 2004) e que contradiz
Fatum e Hutchison (2003) e Morel e Teiletche (2008).
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4.2 Desvio-Padrao

No caso do segundo momento da DNR, os resultados também sao ambiguos e nao
significativos. Os valores para as regressoes sao quase sempre positivos, o que estaria
em linha com o consenso da literatura, que indica que intervencoes cambiais levam a
um aumento da volatilidade (ver, por exemplo, Bonser-Neal e Tanner (1996); Baillie
e Osterberg (1997); Dominguez (1998); Beine et al. (2002); Frenkel et al. (2005);
Hillebrand e Schnabl (2003)). Entretanto, os resultados para o estudo de eventos sao

na maioria das vezes negativos.

Tabela 3: Efeito das Intervencoes no Desvio-Padrao

Eventos (Teste t) Eventos (Wilcoxon) Regressao
2 5 10 2 5 10 2 5 10
Mudanca de Nivel
SWC 0,002 -0,007 -0,012 0,002 -0,007 -0,012 0,014 0,001 0,010
p-valor 0,308 0,853 0,875 0,764 0,736 0,928 0,128 0,942 0,487
SWV 0,000 -0,001 0,009 0,000 -0,001 0,009 -0,002 -0,003 0,016
p-valor 0,452 0,624 0,094 0,839 0,838 0,609 0,383 0,346 0,150
Mudanca de Dinamica
SWC 20,003 -0,007 -0,030 -0,003 -0,007 -0,030 0,000 0,003 -0,011
p-valor 0,714 0,750 0,976 0,736 0,692 0,983 0,285 0,848 0,538
SWV -0,009 -0,005 0,003 -0,009 -0,005 0,003 -0,020 -0,012 0,003
p-valor 0,807 0,653 0,412 0,894 0,840 0,900 0,264 0,547 0,880

Notas: Esta tabela apresenta os resultados para os estudos de eventos dos efeitos dos swaps de compra (SWC) e dos
swaps de venda (SWV) sobre as mudangas do segundo momento (desvio-padrao) da distribuigdo de probabilidade
neutra ao risco (DNR) da cotacéo real/ddlar para 1 més. Sao feitos dois testes para a diferenca de médias de amostras
pareadas, um teste paramétrico (Teste t) e um teste ndo paramétrico (Teste de Sinal de Wilcoxon), e uma regressao
que considera as séries agrupadas por evento de intervengdo. Na regressao, para que se considere que hd mudancga no
momento, a constante deve ser estatisticamente diferente de zero. Os valores apresentados na Tabela sao as diferengas
de médias para o teste t e para o de Wilcoxon e a constante para as regressdes. Sdo analisadas mudancgas de nivel e
de dindmica. Os tamanhos das janelas pré e pés-evento sao 2, 5 e 10 dias uteis. Os resultados significativos a 10%

estao em negrito.

Para os swaps de venda, os valores também nao sao significativos. Os sinais
para as janelas menores sao em sua maioria negativos. Contudo, os valores sao sempre
positivos para a janela de 10 dias, resultado em linha com a literatura, sugerindo que a

queda da volatilidade nao é sustentada.

4.3 Assimetria

Na assimetria obtivemos alguns resultados significativos para as intervencoes via swaps
de compra. Para a janela mais curta, os sinais sao negativos, porém nao significa-
tivos. Entretanto, para a janela maior, tanto o teste de eventos (teste t) quanto as
regressoes indicam um aumento significativo da assimetria a direita, resultado que se-

ria inconsistente com a direcao das intervengoes. Este resultado estd em linha com os
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trabalhos de Garcia-Verdi e Ramo-Francia (2014), quando analisam intervengdes no
Peru e no México, Morel e Teiletche (2008) e Fatum e Hutchison (2003). Entretanto,
vai de encontro ao resultado de Garcia-Verdi e Ramo-Francia (2014) quando analisam
o caso brasileiro. Contudo, vale lembrar que o foco do trabalho desses autores é nas

intervencoes a vista e nao nos swaps cambiais.

Tabela 4: Efeito das Intervencgoes na Assimetria

Eventos (Teste t) Eventos (Wilcoxon) Regressao
2 5 10 2 ) 10 2 ) 10
Mudanca de Nivel
SWC -0,126 -0,094 0,001 -0,126 -0,094 0,001 -0,252 0,148 0,189
p-valor 0,867 0,740 0498 0,836 0,543 0802 0,284 0,306 0,503
SWV 0,020 0,005 0,000 0,020 0,005 0000 0,084 0,093 0,058
p-valor 0,349 0,460 0,502 0,601 0,817 0,609 0,281 0,168 0,651
Mudanca de Dinamica
SWC -0,069 -0,062 0,334 -0,069 -0,062 0,334 -0,084 0,112 0,580
p-valor 0,810 0,690 0,017 0,750 0,526 0,983 0,581 0,504 0,027
SWV 0,044 -0,033 -0,005 0,044 -0,033 -0,005 0,115 0,008 0,028
p-valor 0,305 0,632 0518 0,652 0,771 0508 0,415 0,962 0,886

Notas Esta tabela apresenta os resultados para os estudos de eventos dos efeitos dos swaps de compra (SWC) e dos
swaps de venda (SWV) sobre as mudangas do terceiro momento (assimetria) da distribuicdo de probabilidade neutra
ao risco (DNR) da cotagdo real/ddlar para 1 més. S&o feitos dois testes para a diferenga de médias de amostras
pareadas, um teste paramétrico (Teste t) e um teste ndo paramétrico (Teste de Sinal de Wilcoxon), e uma regressao
que considera as séries agrupadas por evento de intervengao. Na regressdo, para que se considere que ha mudanca no
momento, a constante deve ser estatisticamente diferente de zero. Os valores apresentados na Tabela sao as diferengas
de médias para o teste t e para o de Wilcoxon e a constante para as regressoes. Sao analisadas mudangas de nivel e
de dindmica. Os tamanhos das janelas pré e pés-evento sao 2, 5 e 10 dias uteis. Os resultados significativos a 10%

estao em negrito.

Para os swaps de venda, os resultados nao sao significativos. Os sinais para
a menor janela sao sempre positivos, indicando que a assimetria aumenta com es-
sas intervengoes, resultado que contraria Morel e Teiletche (2008), mas é consistente
com a direcao das intervengoes. Entretanto, para as janelas maiores os resultados sao

ambiguos.

4.4 Curtose

E interessante observar que, para a curtose, os sinais dos resultados para cada swap sao
os mesmos, tanto para o estudo de eventos quanto para as regressoes. Para os swaps
de compra, os resultados sao ambiguos. Apesar de observarmos um efeito significa-
tivamente positivo no estudo de eventos (teste t) na maior janela para mudancgas de
dinamica, o efeito é negativo quando consideramos mudanca de nivel pelo mesmo teste.
Para a menor janela, os resultados sao negativos. Esses resultados ambiguos estao em
linha com os de Morel e Teiletche (2008) e Galati et al. (1999, 2004) que concluem que

nao ha impacto significante das intervengoes na curtose.
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Tabela 5: Efeito das Intervencoes na Curtose

Eventos (Teste t) Eventos (Wilcoxon) Regressao
2 5 10 2 5 10 2 5 10
Mudanca de Nivel
SWC -0,144 0,022 -0,179 -0,144 0,022 -0,179 -0,357 0,453 -0,245
p-valor 0,760 0,468 0,707 0,595 0,876 0,722 0,396 0,240 0,643
SWV 0,073 0,096 0,072 0,073 0,096 0,072 0,174 0,148 0,103
p-valor 0,167 0,115 0,300 0,864 0,866 0,922 0,127 0,206 0,621
Mudanca de Dinamica
SWC 20,072 0,254 0577 -0,072 0254 0577 -0,180 0487 0211
p-valor 0,667 0,201 0,070 0,561 0,893 0,944 0,553 0,256 0,663
SWV 0,133 0,140 0,274 0,133 0,140 0,274 0,282 0,195 0,394
p-valor 0,181 0,209 0,117 0,871 0,987 0,965 0,243 0,486 0,293

Notas:Esta tabela apresenta os resultados para os estudos de eventos dos efeitos dos swaps de compra (SWC) e dos
swaps de venda (SWV) sobre as mudangas do quarto momento (curtose) da distribuigdo de probabilidade neutra
ao risco (DNR) da cotagdo real/délar para 1 més. Sdo feitos dois testes para a diferenca de médias de amostras
pareadas, um teste paramétrico (Teste t) e um teste ndo paramétrico (Teste de Sinal de Wilcoxon), e uma regressao
que considera as séries agrupadas por evento de intervengdo. Na regressao, para que se considere que hd mudancga no
momento, a constante deve ser estatisticamente diferente de zero. Os valores apresentados na Tabela sao as diferengas
de médias para o teste t e para o de Wilcoxon e a constante para as regressdes. Sdo analisadas mudangas de nivel e
de dindmica. Os tamanhos das janelas pré e pés-evento sao 2, 5 e 10 dias uteis. Os resultados significativos a 10%

estao em negrito.

Para os swaps de venda, o efeito na curtose é sempre positivo, apesar de nao
estatisticamente significativo, indicando uma tendéncia de o quarto momento aumentar

em média com essas intervencoes.

5 Consideracoes Finais

O objetivo deste artigo é analisar o impacto das intervencoes do BCB via swaps cambiais
de compra e venda na DNR da taxa de cambio real/ddélar para um més. Para as
intervengoes do BCB via swaps de compra, em que o mercado fica ativo em variacao
cambial, os resultados indicam um aumento da assimetria, em linha com os achados de
Morel e Teiletche (2008) e Fatum e Hutchison (2003). Também para esse tipo de swap
houve um aumento significativo da curtose para o prazo mais longo. Em relacao aos
demais momentos, encontramos resultados ambiguos. Para os swaps de venda (mercado
passivo em variagdo cambial), os resultados também sdo ambiguos. Vale destacar que
para a curtose os sinais sao sempre positivos, embora nao significativos, sugerindo um
aumento na probabilidade de eventos extremos com esse tipo de intervencao.

Os resultados deste estudo devem ser vistos com cautela. Em primeiro lugar,
eles podem estar relacionados a metodologia empregada, que se utiliza de dados de
fechamento de opgoes para estimar os momentos da distribuicao do cambio. Pode
ser que as respostas as intervencoes sejam mais imediatas e, tanto o estudo de eventos,

quanto as regressoes em cluster nao as capturariam por utilizarem dados de final de dia.
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Em segundo lugar, a distribuicao analisada é a neutra ao risco. A intervencao do BCB
pode afetar o prémio de risco e isso nao é capturado pela nossa metodologia. Em terceiro
lugar, as mudancas nos momentos podem depender de seus niveis iniciais, ou seja, das
condicoes do periodo da intervencao. Entretanto, a quantidade de intervencoes em
nossa amostra nao ¢é suficientemente grande para contemplarmos essas situagoes. Cabe
ainda lembrar que o trabalho se limita a analisar os efeitos das intervencoes via swaps
cambiais de uma forma geral, nao tendo sido diferenciadas as intervenc¢oes sob nenhum
aspecto, tais como intervencoes de rolagem e nao rolagem ou intervencoes surpresa
e nao-surpresa. Finalmente, consideramos como elemento constituinte do evento o
anuncio do leilao e nao a intervencao. No entanto, as intervengoes propriamente ditas
podem ter algum efeito na distribuicao.

Vale ressaltar que o BCB enfatiza em seus comunicados que o objetivo dos leiloes
de swaps é apenas fornecer hedge aos agentes economicos. Portanto, esse estudo po-
deria ser encarado como um teste de outros efeitos no mercado cambial além daquele
planejado pelo BCB. Nessa linha de raciocinio, conclui-se que efeitos nas expectativas
cambiais sao pequenos. Em outras palavras, o BCB atinge seu intuito sem produzir
modificagoes relevantes no mercado, o que esta em linha com o sistema de cambio

flutuante.
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Apéndice

Tabela A1l: Eventos de swap de compra

De Até Dias com intervencdo Dias sem intervencao  Oferta (nimero de contratos)
30/05/06  30/05/06 1 0 16.000
06/10/08 19/12/08 46 9 1.498.340
16/01/09  23/01/09 5 1 419.660
11/02/09  13/02/09 3 0 242.470
25/03/09  25/03/09 1 0 208.250
27/04/09  27/04/09 1 0 76.400
17/06/09  25/06/09 3 4 70.370
22/09/11  22/09/11 1 0 74.800
03/10/11  03/10/11 1 0 163.470
28/10/11  28/10/11 1 0 66.000
18/05/12  25/05/12 5 1 264.500
05/06/12 11/06/12 3 1 157.550
26/06/12  28/06/12 2 1 635.150
23/11/12  23/11/12 1 0 62.800
03/12/12  03/12/12 1 0 60.000
26/12/12  26/12/12 1 0 80000
28/01/13  28/01/13 1 0 37.000
27/03/13  27/03/13 1 0 20.000
31/05/13 16/12/13 93 46 4.298.500

Notas: Esta tabela apresenta os eventos de swap cambial de compra entre janeiro de 2006 e dezembro de 2013.
Evento significa um intervalo de tempo no qual nao existem mais do que 5 dias tuteis consecutivos sem intervengao
no mercado cambial. As janelas pré e pds-evento assumem os tamanhos de 2, 5 e 10 dias uteis.
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Tabela A2: Eventos de swap de venda

De Até Dias com intervencdo Dias sem intervencdo  Oferta (ntimero de contratos)
03/01/06  06/03/06 44 2 236.050
18/04/06  18/04/06 1 0 12.850
19/07/06  19/07/06 1 0 29.600
16/08/06  16/08/06 1 0 33.800
21/09/06  25/09/06 2 0 21.200
19/10/06  19/10/06 1 0 28.600
21/11/06  21/11/06 1 0 20.400
13/12/06  13/12/06 1 0 35.300
22/01/07 22/01/07 1 0 17.300
12/02/07 12/02/07 1 0 9.900
21/03/07  21/03/07 1 0 27.300
10/04/07  10/04/07 1 0 32.100
20/04/07  08/05/07 8 4 148.000
16/05/07 16/05/07 1 0 21.250
28/05/07  01/06/07 2 3 64.450
20/06/07  20/06/07 1 0 32.300
24/09/07  24/09/07 1 0 46.600
25/10/07  25/10/07 1 0 22.300
26/11/07  26/11/07 1 0 35.900
20/12/07  20/12/07 1 0 30.850
29/01/08 29/01/08 1 0 41.100
26/02/08  26/02/08 1 0 34.100
25/03/08  25/03/08 1 0 43.250
24/04/08  24/04/08 1 0 37.700
27/05/08  27/05/08 1 0 49.500
26/06/08  26/06/08 1 0 35.000
25/07/08  25/07/08 1 0 40.200
25/08/08  25/08/08 1 0 27.600
26/09/08  26/09/08 1 0 42.400
05/05/09  05/05/09 1 0 67.600
13/01/11  27/01/11 4 7 80.000
04/02/11  10/02/11 2 3 40.000
18/02/11  28/02/11 4 3 100.000
28/03/11  01/04/11 4 1 136.500
29/04/11  29/04/11 1 0 30.000
31/05/11  31/05/11 1 0 68.000
28/06/11  28/06/11 1 0 34.000
08/07/11  13/07/11 2 2 60.000
27/07/11  27/07/11 1 0 26.000
30/08/11  31/08/11 2 0 123.600
23/02/12  29/02/12 2 3 160.000
26/03/12  26/03/12 1 0 82.400
21/08/12 21/08/12 1 0 50.000
12/09/12  17/09/12 3 1 424.000
05/10/12  05/10/12 1 0 100.000
23/10/12  25/10/12 2 1 180.000
08/02/13  15/02/13 2 2 64.000
11/03/13  11/03/13 1 0 30.000

Notas: Esta tabela apresenta os eventos de swap cambial de venda entre janeiro de 2006 e dezembro de 2013. Evento
significa um intervalo de tempo no qual ndo existem mais do que 5 dias iteis consecutivos sem intervencao no mercado
cambial. As janelas pré e pds-evento assumem os tamanhos de 2, 5 e 10 dias tteis.

25





