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Efeitos das Intervencdes Cambiais sobre a Taxa de

Cambio Futura no Brasil

Marcio Magalhaes Janot”

Leonardo Peixoto Macedo™

Resumo

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sao exclusivamente do(s)
autor(es) e ndo refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Este artigo estima os efeitos das intervengdes do Banco Central do Brasil
(BCB) sobre o retorno e volatilidade da taxa de cambio futura BRL/USD
usando dados intradidrios de outubro de 2011 a margo de 2015.
Adicionalmente, testa se interven¢des com volumes mais elevados impactam
a taxa de cambio mais fortemente que intervengdes menores. Por fim,
investiga se intervengdes nao esperadas pelo mercado afetam mais o mercado
de cambio que as anunciadas. Os resultados mostram que as intervengdes,
quando nao sdo esperadas pelo mercado, influenciam a taxa de cambio e os
efeitos variam com o tamanho da intervengao, porém de forma nao linear. Por
outro lado, ndo encontramos evidéncias de diminui¢ao da volatilidade
cambial no curto prazo apds as atuagdes do BCB no mercado de cambio.
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1. Introdugéo

Nos tultimos anos o Banco Central do Brasil (BCB) tem feito intervengdes
frequentes no mercado de cambio, realizando compra e venda de dolares a vista e a termo,
e de derivativos vinculados @ moeda americana (swaps cambiais). A atuagdo dos bancos
centrais nos mercados de cambio € uma pratica comum ao redor do mundo e, por isso, 0s
efeitos de suas intervengdes tém sido largamente discutidos na literatura, principalmente

em estudos voltados para paises desenvolvidos.!

Os artigos voltados para paises emergentes, e para o Brasil em particular, sio bem
mais escassos, principalmente quando utilizada frequéncia intradiaria da variacdo da taxa
de cambio. Como os paises desenvolvidos ndo sao mais os maiores detentores de reservas
internacionais e praticamente ndo t€m realizado interven¢des cambiais, o estudo de seus
efeitos passa a ser uma questdo que se refere principalmente aos mercados emergentes,
onde as intervengdes ocorrem regularmente, como aponta Menkhoff (2012). Desta forma,
sd0 necessarios mais estudos sobre intervengdes cambiais em paises emergentes que
busquem analisar questdes como: as intervencdes cambiais dos bancos centrais afetam os
retornos e a volatilidade da taxa de cambio? Em caso positivo, esses efeitos sdo
persistentes ou temporarios? O tamanho das intervengdes cambiais ¢ importante ou a
sinaliza¢do dada pelas intervencdes ja € suficiente? As intervencdes ndo esperadas pelo
mercado sdo mais eficazes para afetar o comportamento do nivel e da volatilidade da taxa

de cambio? O mercado consegue se antecipar as intervengdes cambiais ndo anunciadas?

Neste trabalho, tentaremos responder a essas perguntas avaliando os efeitos
imediatos e diarios das intervencdes do BCB sobre o retorno ¢ a volatilidade da taxa de
cambio BRL/USD. Adicionalmente, testaremos se intervengdes com volumes mais
elevados impactam a taxa de cambio mais fortemente que intervengdes menores. E por
fim, analisaremos se intervengdes ndo esperadas pelo mercado afetam mais o mercado de

cambio que intervengdes anunciadas.

Para isso, utilizaremos uma metodologia de estudo de eventos com uma base de
dados intradiaria construida com intervalos regulares de 5 minutos para a taxa de cadmbio

futura BRL/USD negociado na BM&FBovespa e para as intervengdes cambiais.

! Para uma analise abrangente da literatura sobre os efeitos das intervengdes cambiais, ver Sarno e Taylor
(2001) e Neely (2005).



Optamos pelo uso da cotacao do ddlar futuro ao invés da taxa de cambio a vista pela
maior liquidez e disponibilidade dos dados no site da BM&FBovespa. Analisaremos as
intervengdes realizadas pelo BCB no mercado a vista e através de leildes de swaps

cambiais no periodo amostral de 3 de outubro de 2011 e 31 de marco de 2015.

Para tentar isolar o maximo possivel os efeitos causados pelas intervencdes
cambiais sobre a taxa de cambio futura, incorporamos na andlise os efeitos intradidrios
das surpresas oriundas da divulgacdo de indicadores macroecondmicos brasileiros e dos

Estados Unidos (EUA).

Alguns dos principais resultados encontrados foram: 1) as intervenc¢des do BCB,
quando feitas de maneira inesperada pelo mercado, impactam o nivel da taxa de cambio
mais fortemente do que as intervengdes antecipadas, e de modo persistente; ii) ndo ha
antecipacdo do mercado em relagdo as intervengdes ndo anunciadas pelo BCB; iii) as
intervengdes parecem ser uma resposta do BCB a um determinado movimento da taxa de
cambio (compras de ddlar ocorrem apds um periodo de apreciagdo do real e vendas de
dolar ocorrem ap6s um periodo de depreciacdo do real) ; iv) o tamanho das intervengdes
importa, onde volumes negociados mais elevados impactam a taxa de cambio mais
fortemente que intervengdes menores, porém de forma nao linear; e v) ndo ha evidéncias
concretas de que a atuacdo do BC contribui de maneira clara para a reducdo da

volatilidade cambial no curto prazo.

Tais resultados estdo em linha com os encontrados na literatura. Assim como o
BCB, o Banco Nacional da Suica (SNB — sigla em inglés) também disponibiliza para o
publico uma longa base de dados com algumas informagdes das intervengdes, como data,
horéario, tamanho, entre outras. Por isso, existem diversos estudos sobre os impactos das
intervengdes do SNB sobre a taxa de cdmbio CHF/USD. Payne e Vitale (2003) testaram
os efeitos imediatamente antes e depois das intervengdes do SNB e ao compara-los com
os efeitos dos negocios dos demais participantes do mercado chegaram a conclusao que
a atuacdo do SNB tem um efeito persistente sobre a taxa de cambio e quanto maior o
tamanho da intervenc¢ao, maior o impacto. J& Pasquariello (2006) analisou adicionalmente
os efeitos das interven¢des do SNB sobre outras medidas da taxa de cambio CHF/USD ¢

mostrou que houve um aumento da volatilidade cambial apos as intervengdes.

Apesar de muitos outros bancos centrais de paises desenvolvidos ndo divulgarem

informagdes precisas sobre as intervencdes, existem estudos sobre os efeitos das



intervengdes cambiais em alguns desses paises. Por exemplo, Dominguez (2003 ¢ 2006)
verificou o impacto das intervengdes dos bancos centrais dos paises do G3 (EUA,
Alemanha e Japdo) sobre as taxas de cambio DEM/USD e JPY/USD, utilizando
reportagens da Reuters como uma aproximacdo para o horario das intervengdes. Os
resultados apontaram que as intervengdes geram um aumento da volatilidade cambial no

curto prazo e que hé poucas evidéncias de que afetam a volatilidade no longo prazo.

A literatura empirica que estuda o caso brasileiro ainda ¢ bastante escassa € nao
conclusiva. Usando dados diarios para testar os efeitos das intervengdes cambiais do BCB
sobre a volatilidade cambial, Aratijo (2004) e Oliveira e Plaga (2011) mostram que as
intervengdes podem adicionar ou reduzir a volatilidade da taxa de cambio dependendo da
metodologia adotada e do periodo analisado. J4 Novaes e Oliveira (2007) mostram que
as intervengdes cambiais sdo capazes de afetar a dindmica da taxa de cAmbio, mas apenas
em periodos de baixa volatilidade cambial. Vervloet (2010), por sua vez, mostra que os
efeitos das intervengdes cambiais esterilizadas sobre a taxa de cambio sdo de magnitude

muito reduzida e de curta duracao.

Mais recentemente, alguns estudos fizeram uso de dados intradidrios para testar
os efeitos das intervengdes cambiais. Nakashima (2012) mostrou a existéncia de retornos
anormais no contrato de délar futuro nos momentos préximos a realizagao dos leildes de
cambio pelo BCB. J4 Andrade e Kohlscheen (2014) encontraram que os leildes de swaps
cambiais realizados pelo BCB entre julho de 2011 e dezembro de 2012 afetaram o nivel
da taxa de cambio a vista, embora ndo tenham alterado diretamente a oferta de moeda
estrangeira no mercado. Nogueira (2014), por sua vez, encontrou que as intervengdes do
BCB impactaram a taxa de cambio futura apenas quando realizadas de maneira

inesperada.

Em outro estudo recente usando dados semanais, Chamon, Garcia e Souza (2015)
estimaram os efeitos do antincio do programa de swaps cambiais de 22 de agosto de 2013
e de sua extensdo em 19 de dezembro de 2013. A conclusdo que chegaram foi que o
anuncio inicial gerou uma apreciagao cambial persistente nas primeiras semanas, contudo
as vendas didrias que ocorreram no periodo restante ndo geraram impactos adicionais
sobre a taxa de cambio. Além disso, documentaram que ambos 0s programas nao tiveram

impacto significativo sobre a volatilidade cambial.



Como cada instrumento de intervencdo utilizado pelo BCB pode ter uma
finalidade especifica e distinta dos demais, seus efeitos sobre o mercado de cdmbio podem
ser diferentes. Desta forma, optamos por fazer uma anélise segmentada das intervencdes
cambiais realizadas pelo BCB nos mercado a vista e de swaps cambiais, com 0s swaps
sendo analisados por tipos: leildes surpresas, programa de venda didria de contratos de

swaps cambiais por meio de leildes de oferta publica e rolagens de posi¢des existentes.

Pelo nosso conhecimento, este ¢ o primeiro artigo a testar os efeitos intradiarios e
diarios de cada tipo de interveng¢do cambial sobre o retorno e volatilidade da taxa de
cambio futura, analisando se o tamanho ou o fato da intervengdo ter surpreendido o

mercado importam.

No proximo capitulo, serd explicado como a base de dados foi construida, os
diferentes instrumentos de intervengdes utilizados pelo Banco Central e quais surpresas
de indicadores macroecondmicos serao consideradas no trabalho. O capitulo 3 esta
dividido em trés partes, onde serdo verificados inicialmente os impactos intradidrios das
intervengdes, em seguida se o volume das intervencgdes importa e, por fim, os impactos
diarios. Em todas as etapas deste capitulo serdo apresentadas a metodologia utilizada e os
resultados encontrados. No capitulo seguinte serdo apresentadas as conclusdes do

trabalho.

2. Base de Dados
2.1. Dolar Futuro BM&F

Para avaliar os efeitos intradiarios das intervengdes do BCB ¢ necessaria a
constru¢do de uma base de dados que contenha as cotagdes da taxa de cambio BRL/USD
em alta frequéncia. Optamos pela utilizagdo da cotagdo do dolar futuro negociado na
BM&F, pois além de ter mais liquidez que as negocia¢des com dolar a vista, a BM&F
disponibiliza em seu site arquivos com todas as ofertas de compra (bid) e de venda (ask)
com intervalos inferiores a um segundo desde outubro de 2011.2 Desta forma, o periodo
amostral compreende variagcdes do ddlar futuro entre 3 de outubro de 2011 e 31 de margo

de 2015. O contrato de ddlar futuro utilizado ¢ aquele com vencimento no primeiro dia

2 ftp://ftp.bmf.com.br/MarketData/bm{/




util do més seguinte ao corrente (o primeiro vencimento negociado), por ser o inico com

elevada liquidez.

Para lidar com o fato do intervalo entre cada cotacdo fornecida pela BM&F nao
ser uniforme, geramos novas séries para os bid’s e asks’s com intervalos de 5 minutos,
sendo que a cotacdo do ddlar futuro nessas novas séries ¢ a média das cotagdes do minuto
anterior ao horario de referéncia. Por exemplo, o preco referente ao horario de 09:05 ¢ a
média de todas as cotagdes entre 09:04 e 09:05 da série original. Por fim, construimos as

séries dos precos e retornos intradiarios do dolar futuro que serdo utilizadas no trabalho:

p; = In (Pt,bid‘lz'Pt,ask) (1)

1t = (Pe = Pe-1) x 100 )

onde,
p;: € o prego médio do ddlar futuro para cada 5 minutos;
P pia € o pre¢co médio dos bid’s do dolar futuro para cada 5 minutos;

P, 4sk € o prego médio dos ask’s do dolar futuro para cada 5 minutos;
1 € o retorno intradiario da taxa de cambio;
R, ¢ o retorno diario da taxa de cambio calculado pelo somatorio de 7, no dia d.

A Tabela 1 abaixo apresenta o resumo das estatisticas descritivas para a série de
retorno (1) e retorno ao quadrado (r2) em intervalos regulares de 5 minutos e didrio (R,
e R?). As propriedades estatisticas desses dados ja sdo bem conhecidas na literatura. A
distribuicdo dos retornos da taxa de cdmbio € quase que simetricamente centrada ao redor

de zero e possui caudas gordas.



Tabela 1: Resumo das Estatisticas Descritivas da Taxa de Cambio Futura

Intradiario Diario

It I't2 Ry Rd2
N 92.231 92.231 855 855
Média 0,00 0,01 0,06 1,37
Mediana 0,00 0,00 0,07 0,88
Desvio Padrao 0,11 0,09 0,92 1,46
Maximo 2,43 9,39 3,79 12,35
Minimo -3,06 0,00 -3,70 0,06
Assimetria -0,01 33,34 0,01 2,84
Curtose 53,65 2.027,82 4,58 15,29

2.2. Intervencdes Cambiais

Ao longo do periodo analisado, o BCB realizou intervengdes diretas no mercado

de cambio através dos seguintes instrumentos:

i)

iii)

Leildo de délar no mercado a vista — operacdao de compra ou venda de ddlares em

troca de reais. No periodo contemplado pela base de dados todas as intervencdes
deste tipo ocorreram entre fevereiro e abril de 2012, em um momento em que o
BCB tentava conter um movimento de apreciacao do real, inclusive com ajuda do
Governo que adotou algumas medidas regulatdrias como, por exemplo, a
imposi¢ao de impostos sobre posi¢do vendida de derivativos e sobre a entrada de

capital estrangeiro no pais para alguns tipos de aplicacdes.

Leildo de dolar a termo — operagdo equivalente ao leildo de dolar a vista, porém

com liquidacdo em uma data futura definida pelo BCB. No periodo amostral

foram apenas dois leildes de compra em fevereiro de 2012.

Leildo de swap cambial (SCC ou SCS — ativos negociados na BM&F) — operagao

que consiste na troca da variagao cambial do periodo de vigéncia do swap mais o
cupom cambial (taxa de juros em ddlar no Brasil) acordado no inicio da operagao
pela taxa de juros CDI/Selic. Nesse tipo de operacdo ndo ha troca de principal,
apenas a liquidagao em reais do resultado dos swaps. Esse tipo de intervengao foi
o mais utilizado pelo BCB no periodo recente cujo objetivo principal era o de

fornecer hedge cambial. Os leildes de swap cambial ocorreram em diversos



momentos ao longo dos ultimos anos. Tem como diferencial ndo impactarem
diretamente as reservas cambiais ja& que ndo ha troca financeira das moedas,
apenas a liquida¢ao, em reais, do resultado da operacao. Até 22 de agosto de 2013,
os anuncios de intervencdo do BCB através deste instrumento costumavam
surpreender o mercado. A partir deste dia, foi anunciado um programa de venda
diaria de dodlares através de swaps cambiais que durou até 31 de margo de 2015,
apos ter sido prorrogado algumas vezes. Por isso, as intervengdes que ocorreram
de forma inesperada, serdo avaliadas de maneira segmentada as intervengdes do
programa, visando verificar o impacto do efeito surpresa. Além disso, também
serdo avaliadas separadamente as intervengdes que sdo rolagens de posicoes ja
existentes. Ao realizar a rolagem, apesar de ndo haver uma compra/venda efetiva
de dodlares no momento da intervencdo, o BCB neutraliza o impacto do
vencimento dos swaps vigentes. Durante o periodo analisado, as operagdes de
rolagem raramente ocorriam até o anuncio do programa, a partir do qualpassaram

a ocorrer quase que diariamente.

Leildo de linha — consiste em um leilao de dolar no mercado a vista em conjunto

com um leildo de dolar a termo na ponta inversa. Dessa forma, esse tipo de leilao
ndo afeta a exposi¢do cambial das instituicdes envolvidas. E utilizado pelo BCB
principalmente em momentos de falta de liquidez no mercado de ddlar a vista.
Desde 2012, o BCB tem sempre realizado esse tipo de intervengao no final do

ano, além de em alguns outros momentos, quando necessario.

A Tabela 2 abaixo mostra as estatisticas descritivas com informagdes sobre o

numero e volume das intervengdes realizadas pelo BCB entre os dias 3 de Outubro de

2011 e 31 de Marco de 2015. Valores positivos (negativos) representam compra (venda)

de dolares. Nos leildes de linha uma compra (venda) de dolar significa uma compra

(venda) de dolar a vista e venda (compra) de dolar a termo.
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Tabela 2: Intervencdes Cambiais do Banco Central do Brasil

Tipo de Intervencdo
Leildo de Leildo de Leildo de

Leildo no - Leildo no
Mercado a Sm.p vaa_p Swa_p Lel!ao de Mercado a
Vista Cambial - Cambial -  Cambial - Linha Termo
Surpresa Programa Rolagem

N 36 11 0 3 0 2

Média 310 1.081 0 1.708 0 3.503

Compra de Délar Medigna 243 1.290 0 1.650 0 3.503

Desvio Padrao 245 656 0 326 0 705

Maximo 1.062 2.175 0 2.060 0 4.001

Minimo 11 175 0 1.415 0 3.004
N 0 45 373 296 48 0
Média 0 -1.447 -241 -587 -830 0
. Mediana 0 -1.375 -200 -500 -801 0
Venda de Dolar o | pad. 0 704 131 372 743 0
Max. 0 -400 -100 -250 0 0
Min. 0 -3.000 -500 -3.275 -2.992 0
N 36 56 373 299 48 2

Média 310 -950 -241 -564 -830 3.503

Total Mediana 243 -1.050 -200 -500 -801 3.503

Desv. Pad. 245 1.225 131 436 743 705
Max. 1.062 2.175 -100 2.060 0 4.001
Min. 11 -3.000 -500 -3.275 -2.992 3.004

Nota: A tabela mostra as estatisticas descritivas para as intervengdes do Banco Central do Brasil entre os dias 3 de outubro de 2011
e 31 de margo de 2015. N ¢ a nimero de intervengdes. Os valores estdo em mihdes de dolares. Valores positvos (negativos)
representam compra (venda) de dolares. No caso do leildo de linha, compra (venda) de dolar é a compra (venda) de dolar a vista e
venda (compra) de dolar a termo.

Pode-se notar que, ao longo do periodo amostral, sempre que o BCB interveio no
mercado a vista foi na ponta de compra de dolares. Para os leildes de linha, sempre
interveio fornecendo dolares a vista para o mercado. Quando interveio através de leildes
de swap cambial, na maioria das vezes, foi na ponta de venda de ddlares. Desde que
comegou o programa de venda de dolares através de swaps cambiais até o fim do periodo

analisado, o BCB nio interveio nenhuma vez comprando dolares.

Entre outubro de 2011 e agosto de 2013, més do inicio do programa, o nimero de
intervengdes de venda de dolares foi bem proximo ao de compra, porém com volume
superior para as vendas. Além disso, nota-se que o volume das intervenc¢des no mercado
a vista foi bem inferior ao volume das intervengdes surpresas de swap cambial, com os
leildes de dodlar a vista apresentando um maior desvio padrdo em relacdo a média e

mediana quando o tamanho das intervengdes ¢ considerado em modulo.

Neste trabalho vamos focar apenas as intervengdes nos mercados a vista e de
swaps cambiais. Os leildes de dolar a termo foram usados apenas duas vezes pelo BCB
no periodo amostral e os leildes de linha ndo sdo intervengdes direcionais e, portanto,

assume-se que tenha pouco impacto sobre a taxa de cambio. Coletamos a data e horario
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dos comunicados anunciando a realizacao dos leildes e o volume de cada um deles. Todas
as informagdes sdo publicas e foram retiradas dos sistemas SISBCB, BC Correio e Selic

RTM, utilizados pelo BCB para comunicacdo com os participantes do mercado.

2.3. Indicadores Macroecondmicos

Indicadores macroecondmicos que refletem a situagdo da economia sdo
periodicamente divulgados e, consequentemente, podem vir a impactar a taxa de cdmbio.
Com o intuito de isolar o maximo possivel os efeitos das intervengdes sobre a dindmica
do ddlar futuro, adicionamos as surpresas na divulgacdo de alguns indicadores

macroecondmicos do Brasil e dos EUA como variaveis de controle nas regressoes.

As surpresas macroeconOmicas sdo calculadas pela diferenca entre o valor
realizado da variavel e a mediana das expectativas de mercado. Para que os coeficientes
estimados possam ser comparados entre os indicadores, as surpresas foram padronizadas
pelo desvio-padrao da amostra para cada série macroecondmica. Nos momentos em que

nao ocorre divulgagdo de dados, ¢ atribuido o valor 0 para a variavel macroecondmica.

Os indicadores controlados na analise empirica sdo: inflagao (IPCA e CPI Core),
Produgao (PIB, Produgdo Industrial Mensal brasileira ¢ GDP), meta da taxa Selic, taxa
de desemprego (Pesquisa Mensal de Emprego no Brasil e U-3 nos EUA) e Nonfarm
Payrolls, que ¢ um dado de criagdo de empregos dos EUA de grande relevancia para os
participantes do mercado financeiro. Todos os indicadores sdo divulgados mensalmente,
a exce¢ao do PIB dos dois paises, que sdo divulgados trimestralmente, e da meta da taxa
Selic, que ¢ divulgada pelo BC apds as reunidoes do COPOM em intervalo entre 1 e 2
meses. Como o Banco Central americano (FED) ndo alterou a taxa de juros durante o
periodo analisado e em nenhum momento houve divergéncia na decisdo do FED em
relagdo as expectativas do mercado, a taxa de juros americana ndo serd incorporada no

trabalho, por ndo haver surpresa nesta variavel.

Além das variaveis macroecondmicas citadas, também consideraremos no estudo
o impacto da comunica¢do do FED e do BCB, através da divulgagao dos statements e das
minutas das reunides do FED, assim como dos relatorios de inflagdo e atas divulgadas

pelo COPOM.
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Todas as informagdes (data e horario da divulgacgdo, valor efetivo e mediana das
expectativas dos participantes do mercado) referentes aos indicadores macroecondmicos

¢ aos comunicados do FED e do BCB foram obtidas na Bloomberg.

3. Efeitos das Intervencbes Cambiais sobre a Taxa de Cambio Futura

Grande parte da discussao na literatura sobre as intervengdes cambiais dos bancos
centrais € se seus efeitos sdo permanentes ou transitorios e se os participantes do mercado
se antecipam a atua¢do dos bancos centrais. Para tentar responder a essas perguntas,
vamos analisar como a taxa de cambio se comporta imediatamente antes e depois das
intervengdes para verificar se, de fato, o mercado se antecipa na expectativa de atuagao
do BCB e se existe persisténcia dos movimentos apos as mesmas. Para isso, sera utilizada
uma abordagem padrdo de estudo de eventos, semelhante a adotada por Payne e Vitale

(2003) e Pasquariello (2006).

Apesar da metodologia de estudo de eventos ter a limitagdo da simultaneidade, ou
seja, a possibilidade das intervencdes e das taxas de cambio serem definidas ao mesmo
tempo, esse problema pode ser atenuado sob duas condi¢des, de acordo com Neely
(2005): se o momento exato das intervenc¢des for conhecido e se a frequéncia de decisdo
dos bancos centrais for menor que a frequéncia dos dados usados. Em outras palavras,
usando um intervalo de 5 minutos, o banco central deve demorar pelo menos 5 minutos
para reagir ao desenvolvimento do mercado e tomar a decisdo de intervir. Como as
autoridades monetarias tendem a basear suas decisdes em objetivos de médio e longo
prazo e ndo nos movimentos intradidrios, a simultaneidade nao parece ser um problema

relevante em nosso estudo.

A andlise empirica serd feita em trés etapas. Primeiramente, serd avaliado o
impacto intradidrio da sinalizagdo de intervir, sem considerar os volumes das
intervengdes. Em um segundo momento, sera feita uma analise similar a primeira, porém

considerando os volumes. Por iltimo, serao analisados os efeitos diarios das intervencgoes.
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3.1. Efeitos Intradiarios das Intervengdes Cambiais na Taxa de Cambio Futura

Nesta primeira etapa do estudo serdo avaliados os efeitos das intervengdes
cambiais sobre o retorno do dolar futuro (r;) e sobre o quadrado do retorno (r2), com o
objetivo de verificar o impacto intradiario da atuacdo do BCB sobre o nivel e a
volatilidade da taxa de cambio, respectivamente. De modo a tentar isolar esses efeitos,
foram incluidas no modelo varidveis para capturar o efeito de surpresas na divulgagdo de
indicadores economicos. Além disso, acrescentamos a equacdo a ser estimada uma
variavel dummy para indicar se a variavel dependente ¢ referente a abertura do dia. O
motivo ¢ que como ndo ha negociacdes na BM&F entre os horarios de 18:00 as 9:00 do
dia util seguinte, o retorno referente a abertura reflete um periodo maior de informagdes.
Por fim, incluimos trés lags da variavel dependente e uma constante, que pode capturar
uma eventual tendéncia. Todas as equagdes do trabalho foram estimadas por minimos
quadrados ordinarios e as estimativas sdo baseadas em erro padrdo robusto a

heterocedasticidade e autocorrelagao pelo método Newey-West (HAC).

A equacdo (3) a seguir descreve o modelo padrao a ser estimado. Os efeitos das
intervencoes sao estimados no intervalo de 10 minutos antes delas ocorrerem até 25

minutos depois.>

Xi=a+ Zl_=1—3 81Xy + Zi2=—5 Biliri + 211<1=1 Z?=—3 Yi,jMievj + 024 + & (3)

Myeyj = 02800 )
onde:
X, ¢ o retorno ou quadrado do retorno da taxa de cAmbio no instante t;
a ¢ uma constante;
Ieyi ¢ uma variavel dummy que assume os valores -1 para intervengdes de venda, 1

para intervencdes de compra e 0 caso contrario no instante t+i;

3 Os resultados obtidos foram qualitativamente similares quando considerado um niimero maior de lags e
leads nas regressdes. Foram testados os impactos até uma hora antes ¢ uma hora depois das intervengoes,
porém a maioria dos coeficientes ndo foi estatisticamente significante.
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M e+ j

Dy t4j

Ept+j

Ok

A

® SC

¢ um vetor de surpresas macroecondmicas padronizadas k no instante t+,

medida pela equagdo (4);
¢ o valor divulgado para o indicador macroecondmico k no instante t+j;

¢ a expectativa do mercado para o valor do indicador macroecondmico k

divulgado no instante t+;j;
¢ o desvio padrdo da série Dy 1.j — Ejt4j s

¢ uma variavel dummy que assume os valores 1 ou -1, dependendo do sinal de

1, se o instante t é a abertura do dia.*
¢ o residuo da regressdo no instante t.
equacao (3) pode ser interpretada da seguinte forma:

1> 0, o coeficiente [5; ¢ uma medida de antecipagdo, ou seja, mede o impacto

da intervencao na variavel X;, 1 intervalos de 5 minutos antes que ela ocorra.

® SC

1=0, o coeficiente 5; ¢ uma medida do impacto contemporaneo da intervengao

na variavel X;.

® SC

1 <0, o coeficiente f5; ¢ uma medida de persisténcia, ou seja, mede o impacto

da intervencdo na variavel X;, 1 intervalos de 5 minutos depois que ela ocorra.

A Tabela

3 apresenta os coeficientes f5; estimados da equagdo (3) para o retorno € o

retorno ao quadrado da taxa de caAmbio futura BRL/USD em termos percentuais. Apesar

de varios

coeficientes serem estatisticamente significantes, inclusive ao nivel de 1%, a

maioria deles possui valores pouco representativos. A exce¢do foram os coeficientes

referentes

aos 15 minutos posteriores aos anuncios surpresa de swap cambial cujos

impactos foram mais relevantes.

* Quando a variavel dependente for o quadrado do retorno (1), as variaveis I, My 1+ € A¢ serdo utilizadas

em modulo.
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Tabela 3: Efeitos Intradiérios das Intervencdes na Taxa de Cambio Futura

Retorno (r,) Quadrado do Retorno (r‘z)

Mercado a Swap Cambial Swap Cambial Swap Cambial |Mercado a Swap Cambial Swap Cambial Swap Cambial

vista Surpresa Programa Rolagem vista Surpresa Programa Rolagem
B.s 0,03491 **  0,02767 -0,00584 -0,00238 -0,00191 0,01249 0,00694 ** 0,00261
Bg 0,01082 0,02021 * -0,00544 -0,00763 0,00158 -0,00661 0,00307 0,00244
[ 0,01469 0,06163 *** -0,01271 **  -0,01113 * -0,00439 *** -0,00321 -0,00995 **  -0,01101 **
Bo 0,05603 ***  0,10105 *** -0,03586 *** -0,04007 *** |-0,00437 *** 0,02175 0,03309 ***  0,03553 ***
By 0,03397 **  0,31840 *** -0,00521 0,01341 0,00095 0,19519 *** .0,03363 **  -0,01524
Bo -0,01982 **  -0,01123 -0,03523 * -0,00678 -0,00487 *** 0,00491 0,10251 *** 0,05170
B1 -0,00317 -0,03468 **  -0,00145 -0,00510 -0,00734 ***  0,00863 0,00062 -0,00063
Ba 0,01088 0,00826 0,00047 -0,00110 -0,00306 **  0,01391 * -0,00203 -0,00118
R%, 0,12788 0,13341 0,12856 0,12856 0,12985 0,13267 0,13408 0,13408

Nota: Esta tabela apresenta os coeficientes estimados ; da equagio (3), que medem os efeitos intradidrios das intervengdes cambias sobre o
retorno e o retorno ao quadrado no intervalo de 10 minutos antes da intervengdo até 25 minutos apos a intervengdo. O tempo é medido em
intervalos de 5 minutos em relagdo a0 momento da interven¢do (t=0). O modelo ¢ estimado pelo método de minimos quadrados ordiarios com
desvios padrdes robustos a heteroscedasticidade e aurocorrelagdo pelo método de Newey-West. Nao estdo reportados na tabela os
coeficientes estimados das 3 defasagens da variavel dependente, das surpresas macroecondmicas e da variavel dummy At que assume os
valores 1 ou -1, dependendo do sinal do retorno, se o instante t ¢ a abertura do dia. As intervengdes cambias sdo varidveis dummies com

valor +1 em caso de intervengdo de compra de dolares, -1 para intervengdo de venda de ddlares e 0 caso contrario. Rlaéo R’ ajustado.
Niveis de significancia: *** significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%.

O somatorio dos coeficientes 3; pode ser interpretado como o impacto acumulado
das intervengdes cambiais na varidvel X;. A Figura 1 mostra o efeito acumulado sobre o
retorno do dolar futuro 10 minutos antes até 25 minutos apds cada tipo de intervengao

cambial.

O pequeno impacto das intervengdes através do programa de swap cambial e de
sua rolagem sobre o retorno da taxa de cambio - inferior a 0,10% - estd alinhado com as
expectativas. Como o BCB ja havia comunicado anteriormente a realizag@o destes leildes

de swap cambial, nao houve surpresas nestes leildes.

Nos casos de anuncios surpresas de leildes de swap cambial observou-se um
impacto préoximo a 0,5% sobre os retornos. Esse resultado era esperado, ja que o BCB

surpreendeu o mercado ao realizar estes leildes, € com tamanhos relevantes.
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Figura 1: Efeitos Acumulados Intradiarios das Intervencdes no Retorno da Taxa
de Cambio Futura

(a) Impacto Acumulado no Retorno (b) Impacto Acumulado no Retorno
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Nota: A figura mostra o impacto acumulado das intervengdes sobre o retorno da taxa de cdmbio em termos percentuais no intervalo de 10 minutos
antes da intervengdo até 25 minutos apds a intervencdo. O tempo ¢ medido em intervalos de 5 minutos em relagdo ao momento da intervengdo (t=0).
As linhas tracejadas indicam o intervalo de confianga de 95% (dois desvios padrdes) para o efeito acumulado das intervengdes.

J& o pequeno efeito dos leildes no mercado a vista sobre o retorno da taxa de
cambio — inferior a 0,2% - ¢ surpreendente quando comparado ao impacto dos leildes
surpresas de swap cambial. Como esses dois tipos de intervengao ocorreram de maneira
inesperada, esperava-se que ambos tivessem um impacto relevante sobre o mercado.
Porém, o tamanho das intervencdes ¢ algo que pode justificar essa diferenca. Enquanto o
primeiro tipo teve um volume médio aproximado de 300 milhdes de dolares, o segundo
teve um volume em modulo médio de 1,4 bilhdes de dolares. Ou seja, o volume das
intervengdes no mercado a vista pode ndo ter sido grande o suficiente para gerar grandes
impactos na taxa de cambio. Na proxima se¢ao, testaremos se o tamanho das intervengdes

de fato importa.
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Outro ponto que pode explicar o pequeno impacto dos leildes no mercado a vista
quando comparado ao swap cambial ¢ que, possivelmente, as intervencdes no mercado
de dolar a vista ndo surpreenderam o mercado. No periodo compreendido pela base de
dados, todos os leildes de dolar a vista ocorreram no inicio de 2012 em um periodo curto
de tempo, inferior a 3 meses, com intervalo entre cada intervencao inferior a 2 dias na
média. Apesar de ndo ter havido nenhuma comunicag¢do com antecedéncia do BCB de
que realizaria os leildes, eles ocorreram em um momento em que o governo tentava evitar
uma apreciacdo adicional do real. Naquela ocasido, o Ministério da Fazenda ja havia
anunciado impostos sobre posi¢ao vendida de derivativos e sobre a entrada de capital

estrangeiro no pais para alguns tipos de aplicagdes.

Uma das principais justificativas dadas pelos bancos centrais para intervir nos
mercados ¢ tentar reduzir a volatilidade da taxa de cdAmbio em momentos de estresse. Mas
nem sempre os bancos centrais sdo explicitos quanto a seus objetivos e horizonte da
politica de intervencdes. Com o intuito de avaliar os efeitos intradiarios das intervengoes
cambiais do BCB sobre a volatilidade, mostramos na Figura 2 o efeito acumulado das
intervengdes sobre o retorno ao quadrado da taxa de cambio futura 10 minutos antes até

25 minutos ap6s cada tipo de intervengao cambial.

Para os leildes no mercado a vista houve uma pequena reducao da volatilidade,
quase nula, no momento das intervengdes. Esse resultado também pode ser explicado pelo
fato de que essas intervengdes ndo tinham volumes relevantes e possivelmente eram
esperadas pelo mercado. No caso das intervengdes do programa e da rolagem de swaps
cambiais, observaram-se variagcdes pequenas ou sem significincia da volatilidade
cambial, resultado alinhado com as expectativas ja que estas intervengdes ja eram
esperadas pelo mercado. Ja para as intervencdes surpresas do BCB através de swaps
cambiais nota-se um aumento significativo da volatilidade no periodo imediato apo6s a
intervengdo cujos valores variam de 0,1 a 0,4% considerando um intervalo de confianga
de 95%. Esse resultado de que as intervengdes geram no curto prazo o efeito inverso ao
desejado pelo BC também foi encontrado por Dominguez (2003). Portanto, ndo
encontramos evidéncias de que a atuagcdo do BCB reduz a volatilidade da taxa de cAmbio
e acalma mercados disfuncionais no curto prazo, embora deva ser ressaltado que as
intervencdes do BCB através de swaps cambiais tiveram por objetivo fornecer hedge para

o mercado e ndo especificamente reduzir a volatilidade da taxa de cambio.
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Figura 2: Efeitos Acumulados Intradiarios das Intervencdes no Quadrado do
Retorno da Taxa de Cambio Futura
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Nota: A figura mostra o impacto acumulado das intervengdes sobre o quadrado do retorno da taxa de cambio em termos percentuais no intervalo de
10 minutos antes da intervengdo até 25 minutos apds a interven¢do. O tempo ¢ medido em intervalos de 5 minutos em relagdo ao momento da
intervengdo (t=0). As linhas tracejadas indicam o intervalo de confianga de 95% (dois desvios padrdes) para o efeito acumulado das intervengdes.

3.2.  Efeitos Intradiarios do Volume das Intervencdes Cambiais na Taxa de
Céambio Futura

Nesta subsecdo analisaremos se o volume das intervengdes tem impacto na taxa
de cambio ou se apenas a sinalizagdo que o BCB passa para o mercado ao intervir ja é
suficiente para gerar alteracdes significativas na cota¢do do doélar futuro. Também sera
avaliado se o impacto do volume sobre o cambio ¢ linear ou ndo, ou seja, se as
intervengdes com volumes mais elevados impactam a taxa de cdmbio mais fortemente
que as intervengdes menores. A nova equacao a ser estimada estd descrita a seguir. As

unicas duas mudancas em relagao ao modelo descrito na se¢do anterior sao a substitui¢ao
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da variavel indicadora de intervengao por uma variavel que mede o volume da intervengao
e a inclusdo do quadrado do volume para testar a ndo linearidade dos efeitos sobre o

cambio.

Xe= 0+ Y3 6 1 Xep1 + Znees 0 Vean + ZL—S% + Ykiq Z?:—?, Y kjMit+j T
QA + & (5)
Onde:
X; ¢ o retorno ou quadrado do retorno da taxa de cdmbio no instante t;
a € uma constante;
Viin ¢ uma variavel que mede o volume da intervengdo em milhdes de ddlares

no instante t+n. Possui o mesmo sinal que a intervencao e o seu valor € 0

se nao houver interven¢do no instante t+n.

[Vesn|Visn € o0 quadrado do volume com sinal de positivo ou negativo, dependendo do
sinal da intervencdo. Este termo testa os efeitos ndo lineares do volume

sobre o cambio.

My 4 ¢ um vetor de surpresas macroecondmicas padronizadas k no instante t+,

medida pela equagio (4);

A; ¢ uma variavel dummy que assume os valores 1 ou -1, dependendo do sinal

de 1, se o instante t ¢ a abertura do dia.

&t ¢ o residuo da regressdo no instante t.

A Tabela 4 apresenta os coeficientes 0 ; e A ;estimados da equacdo (5) para o
retorno e o retorno ao quadrado percentual da taxa de cambio futura. Nota-se que, no caso
dos leildes de dolar no mercado a vista e dos swaps cambiais surpresas, uma intervengao
com volume maior amplificou o impacto na taxa de retorno do dolar futuro. No entanto,
o fato dos sinais dos coeficientes Ai serem opostos aos sinais dos coeficientes 0i indica

que essa relacdo € ndo linear.
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Tabela 4: Efeitos Intradiarios do Volume das Intervengdes na Taxa de Cambio

Futura
Retorno (1) Quadrado do Retorno (rtz)

Mercado a Swap Cambial Swap Cambial Swap Cambial [Mercado a Swap Cambial Swap Cambial Swap Cambial

vista Surpresa Programa Rolagem vista Surpresa Programa Rolagem
0.5 0,00016 * 0,00010 *** -0,00002 0,00001 0,00000 0,00000 0,00000 0,00003 **
0.4 -0,00005 -0,00002 -0,00004 -0,00002 0,00000 -0,00002 **  0,00001 0,00002
03 0,00010 0,00010 *** -0,00008 *** -0,00003 ** ]-0,00003 *** 0,00000 -0,00003 **  -0,00005 **
0. 0,00030 ***  0,00014 **  -0,00019 *** -0,00010 *** {-0,00001 0,00004 0,00008 ***  0,00017 ***
0. 0,00010 0,00048 *** -0,00004 0,00002 0,00000 0,00034 *** -0,00003 -0,00017 **
0o 0,00000 -0,00003 -0,00009 -0,00003 -0,00004 *** 0,00000 0,00009 0,00040 *
0, -0,00008 * -0,00004 0,00002 0,00000 -0,00003 *** 0,00001 0,00000 0,00001
0, -0,00003 -0,00002 0,00001 -0,00001 -0,00003 *** 0,00002 * 0,00000 -0,00001
As -0,00106 -0,00044 ***  0,00004 -0,00011 -0,00015 0,00004 -0,00001 -0,00023 *
Aa 0,00144 0,00018 0,00095 *** 0,00008 0,00009 0,00011 * -0,00004 * -0,00012
As -0,00113 -0,00035 **  0,00077 **  0,00007 0,00032 **  0,00000 0,00009 * 0,00053 *
Ao -0,00313 *** -0,00034 0,00178 *** 0,00039 *** | 0,00000 -0,00012 -0,00034 *** -0,00184 **
A 0,00009 -0,00153 *** 0,00108 0,00010 0,00003 -0,00121 **  0,00012 0,00203 *
Ao -0,00062 0,00009 0,00009 0,00010 0,00045 *** 0,00000 -0,00032 -0,00490
M 0,00146 **  0,00007 -0,00055 -0,00003 0,00021 **  -0,00003 0,00001 -0,00009
A 0,00113 0,00013 -0,00024 0,00006 0,00039 **  -0,00006 0,00001 0,00007
R%, 0,12784 0,13344 0,12834 0,12833 0,12977 0,13252 0,13070 0,13211

Nota: Esta tabela apresenta os coeficientes estimados 0i e Ai da equacdo (5), que medem os efeitos intradiarios dos volumes das intervengdes
cambias sobre o retorno e o retorno ao quadrado no intervalo de 10 minutos antes da intervengdo até 25 minutos apds a intervengdo. O tempo é
medido em intervalos de 5 minutos em relagdo ao momento da intervengdo (t=0). O modelo ¢ estimado pelo método de minimos quadrados
ordiarios com desvios padrdes robustos a heteroscedasticidade e aurocorrelagao pelo método de Newey-West. Nao estdo reportados na tabela os
coeficientes estimados das 3 defasagens da variavel dependente, das surpresas macroecondmicas e da varidvel dummy At que assume os valores
1 ou -1, dependendo do sinal do retorno, se o instante t ¢ a abertura do dia. As interven¢des cambias sdo variaveis dummies com valor +1 em caso

de interveng@o de compra de dolares, -1 para intervengdo de venda de délares e 0 caso contrario. RaéoR’ ajustado. Niveis de significancia: ***
significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%.

A Figura 3 abaixo mostra o efeito acumulado do volume das intervencdes
cambiais sobre o retorno em até 25 minutos apos a intervengcdo. Foram considerados
os valores dos percentis 25%, 50% e 75% da distribui¢do do volume das intervencdes em
modulo. A excecado foi o programa de swaps cambiais cujos valores dos volumes descritos

na figura foram os Unicos trés tamanhos das intervengdes feitas.

Percebe-se que ha um aumento relevante do impacto acumulado dos swaps
cambiais surpresas ao compararmos as intervengdes com volumes de USD 800 milhdes
e USD 1.350 milhdes. Porém, quando aumentado ainda mais o tamanho, para USD 1.850
milhdes, o impacto fica praticamente inalterado. Esse resultado corrobora a ideia de que
a diferenca encontrada anteriormente entre a relevancia do impacto entre os leildes de
dolar no mercado a vista e de swaps cambias surpresa pode ser explicada em parte pelo
fato de o volume das intervengdes no mercado a vista ter sido bem inferior ao volume das

intervengdes surpresas de swap cambial no periodo analisado.
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Figura 3: Efeitos Acumulados Intradiarios do Volume das Intervencées no

Retorno da Taxa de Cambio Futura
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Nota: A figura mostra o impacto acumulado do volume das das intervengdes sobre o retorno da taxa de cdmbio em termos percentuais no intervalo
de 10 minutos antes da intervengdo até 25 minutos apos a intervengdo. O tempo ¢ medido em intervalos de 5 minutos em relagdo ao momento da
intervengdo (t=0). Os trés valores escolhidos para o volume das intervengdes foram os percentis 25%, 50% e 75% da distribuicdo do volume das
intervengdes em modulo, exceto para o programa de swaps cambiais cujos valores escolhidos foram os tinicos trés tamanhos de intervengao.

Para os leildes do programa e da rolagem de swaps cambiais, o volume das
intervengdes teve muito pouca influéncia sobre o retorno da taxa de cambio. Esse
resultado era esperado, ja que os resultados da subsecao anterior mostraram um pequeno

impacto desses tipos de intervencgao.

Esses resultados sugerem que a autoridade monetaria tem condi¢des de afetar o
retorno da taxa de cambio e alterar o sentimento dos participantes com as intervengdes.
Porém, para isso ¢ necessario realizar intervengdes ndo esperadas com tamanhos
significantes para convencer o mercado a seguir na mesma dire¢do. No entanto, vale ser
ressaltado que se ndo houver reservas internacionais grande o suficiente para lastrear as

intervengdes de venda de moeda estrangeira através de derivativos, estas podem nao ter
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o efeito esperado, dado que o tamanho das reservas serve para dar credibilidade a essas
intervengdes. Por exemplo, se um banco central vendesse através de swaps cambiais uma
quantidade de dolares maior que as reservas internacionais, os agentes poderiam pensar
que o banco central ndo teria recursos suficientes para honrar seus compromissos no caso
de uma desvalorizagdo acentuada da moeda e com isso passariam a ficar desacreditados
em relacdo a atuacao do banco central. Segundo Garcia e Volpon (2014), as intervengdes
através de swaps cambiais funcionam enquanto os participantes do mercado acreditarem
que o risco de conversibilidade ¢ desprezivel, ou seja, enquanto acreditarem que podem

trocar a posicao de derivativos por dolar a vista.

Em relacao ao impacto sobre a volatilidade, a Figura 4 mostra que o volume das
intervengdes a impactou mais fortemente apenas no caso dos leildes surpresas de swap
cambial e de forma ndo linear. O resultado encontrado para as intervengdes no mercado
a vista ou através do programa ou rolagem de swaps cambiais corrobora a ideia de que
estas eram esperadas pelo mercado ou que o tamanho delas ndo era grande o suficiente

para gerar impactos relevantes.
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Figura 4: Efeitos Acumulados Intradiarios do Volume das Intervencées no

Quadrado do Retorno da Taxa de Cambio Futura

(a) Impacto Acumulado no Quadrado do Retorno (b) Impacto Acumulado no Quadrado do Retorno
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Nota: A figura mostra o impacto acumulado do volume das das intervengdes sobre o quadrado do retorno da taxa de cdmbio em termos percentuais
no intervalo de 10 minutos antes da interveng@o até 25 minutos apos a intervengdo. O tempo é medido em intervalos de 5 minutos em relagao ao
momento da interveng@o (t=0). Os trés valores escolhidos para o volume das intervengdes foram os percentis 25%, 50% e 75% da distribuigao do
volume das intervengdes em modulo, exceto para o programa de swaps cambiais cujos valores escolhidos foram os unicos trés tamanhos de
intervengdo.

3.3. Efeitos Diarios das Intervenc¢des na Taxa de Cambio futura

Nesta parte do estudo sera avaliado o impacto das intervencdes sobre o retorno e
a volatilidade diéria da taxa de cambio futura. O objetivo € verificar o comportamento da
taxa de cAmbio um dia antes, no dia e um dia apos as atuacdes do BCB.> A equagio a ser
estimada descrita a seguir ¢ andloga a equacao (3), exceto que as variaveis dependentes

serdo Ry e R%, que sdo os somatérios de 7.e 2 no dia d. Também foram incluidas no

5> Testamos até 5 lags e 2 leads e os resultados obtidos das estimagdes do modelo foram qualitativamente
similares e os coeficientes dos lags e leads adicionais incluidos ndo tiveram significancia.
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modelo variaveis para capturar o efeito de surpresas na divulga¢do de indicadores

econdmicos no dia da intervencdo e um lag da variavel dependente.

Xo=a+6Xg 1 +Xie_1Bilavi + Xit1 ViMyarj +€a (6)

Onde:
Xy € oretorno ou o quadrado do retorno da taxa de cambio no dia d;
a ¢ uma constante;

I;+; ¢éuma variavel dummy que assume os valores -1 para intervengdes de venda, 1 para

intervencdes de compra e 0 caso contrario no dia d+i;

My 4 € um vetor de surpresas macroecondmicas padronizadas k que ocorreram no dia
d, medida pela diferenca entre o valor realizado da variavel e a mediana das

expectativas de mercado, dividida pelo desvio-padrio da amostra; ©

&4 ¢ o residuo da regressdo no dia d.

A Tabela 5 apresenta os coeficientes [5; estimados da equacao (6) para o retorno e
o retorno ao quadrado percentual diario da taxa de cambio futura. Os resultados mostram
que apenas os efeitos das intervengdes no mercado a vista de dolar e dos antincios surpresa
de swap cambial apresentam alguma persisténcia sobre o retorno da taxa de cambio,
sendo que o impacto significativo dos leildes no mercado a vista se deu apenas no dia
seguinte a realizacdo destes. Isso pode ter ocorrido pelo fato das intervengdes deste tipo
terem ocorrido em um pequeno intervalo de tempo, inclusive em dias subsequentes.
Como utilizamos um lag e um lead, pode acontecer que o retorno diario da taxa de cambio

esteja sendo afetado simultaneamente pela intervencao do dia e do dia anterior.

Ja nos leildes de swap cambial surpresa, o coeficiente referente ao dia anterior
possui um valor negativo estatisticamente significante ao nivel de 1%, ou seja, ndo ha
evidéncias de que o mercado tenha se antecipado ao anuncio das intervengdes, que

parecem mais uma reagdo do BCB para tentar conter uma trajetoria de valorizagdo ou

¢ Quando a varidvel dependente for o quadrado do retorno (R3), as variaveis lq,; € M 4 sdo utilizadas em
modulo.
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desvalorizacdo cambial. Por exemplo, o real estava desvalorizando (valorizando) no dia
anterior e para conter esse movimento o BC entra no mercado vendendo (comprando)
dolares com o intuito de frear ou reverter o movimento anterior, ou seja, que o real se

valorize (desvalorize).

Tabela 5: Efeitos Diérios das Intervengdes na Taxa de Cambio Futura

Retorno (1) Quadrado do Retorno (rtz)
Mercado a Swap Cambial Swap Cambial Swap Cambial |Mercado a Swap Cambial Swap Cambial Swap Cambial
vista Surpresa Programa Rolagem vista Surpresa Programa Rolagem
By 0,39719 ***  0,11468 0,01803 -0,06664 -0,47429 *** -0,19344 0,52769 **  0,55747 ***
Bo -0,10958 0,26270 -0,08423 0,09019 -0,04287 0,79986 ***  0,24621 0,34532
B1 -0,05114 -0,60784 *** 0,01747 -0,03906 -0,01571 0,07846 -0,50786 -0,61509 **
R%, 0,00144 0,01793 -0,00164 -0,00189 0,05097 0,06213 0,06138 0,07399

Nota: Esta tabela apresenta os coeficientes estimados i da equag@o (3), que medem os efeitos intradiarios das intervengdes cambias sobre o
retorno e o retorno ao quadrado no intervalo de 1 dia antes até 1 dia apos a intervengdo. O modelo ¢ estimado pelo método de minimos quadrados
ordiarios com desvios padrdes robustos a heteroscedasticidade e aurocorrelagdo pelo método de Newey-West. Nao estdo reportados na tabela os
coeficientes estimados da defasagem da variavel dependente e das surpresas macroecondmicas. As intervengdes cambias sdo variaveis dummies

. - . . ~ . T S
que assumem o valor +1 em caso de interven¢do de compra de dolares, -1 para intervengdo de venda de dolares e 0 caso contrario. R'a é o R’
ajustado. Niveis de significdncia: *** significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%.

Avaliando os coeficientes referentes ao quadrado do retorno, mais uma vez o
impacto dos antincios surpresa de swap cambial sdo os de maior relevancia. Nos dias com
intervengdes deste tipo ha um aumento da volatilidade, resultado em linha com o
encontrado nas segdes anteriores. Ja para as intervengdes no mercado a vista, nota-se uma
reducdo da volatilidade no dia seguinte a realizacdo dos leildes, resultado em linha com

os objetivos de um banco central.

Em relacdo aos leildes do programa e de rolagem de swap cambial, faz mais
sentido olhar apenas para os efeitos acumulados até o dia seguinte da intervengao ao invés
de olhar para os coeficientes individuais. O motivo é que esses tipos de intervengao
ocorreram de maneira didria a partir do antincio do programa em 23 de agosto de 2013,
de modo que a variavel dummy de intervengdo tera o valor igual a 1 apos essa data e 0
antes disso. As Figuras 5 e 6 abaixo mostram, respectivamente, que esses tipos de
interven¢do ndo impactaram significativamente o retorno acumulado, mas provocaram
um pequeno aumento da volatilidade dos retornos no acumulado até o dia seguinte da

intervencao.

Os resultados acumulados para as interven¢des no mercado a vista e através dos
leildes de swap cambial surpresa se mantiveram em linha com os observados na Tabela

5. O impacto significativo dos leildes no mercado a vista sobre o retorno e a volatilidade
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se deu apenas no dia seguinte a realizagao destes e as atuagdes do BCB de forma ndo

anunciada através de leildes de swaps cambiais conseguiram reduzir o movimento de

valorizagdo ou desvalorizagdo cambial do dia anterior, mas provocaram um aumento

persistente da volatilidade cambial.

Figura 5: Impacto Acumulado Diério das Intervengdes no Retorno da Taxa de

Cambio Futura

(a) Impacto Acumulado no Retorno
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(b) Impacto Acumulado no Retorno
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Nota: A figura mostra o impacto acumulado das intervengdes sobre o retorno da taxa de cdmbio. O tempo ¢ medido em intervalos diarios em relagao
ao dia da intervencdo. As linhas tracejadas indicam o mtervalo de confianga de 95% (dois desvios padrdes) para o efeito acumulado das

intervengdes.
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Figura 6: Impacto Acumulado das Interven¢des no Quadrado do Retorno Diério

da Taxa de Cambio Futura

(a) Impacto Acumulado no Quadrado do Retorno
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Fig. 6. A figura mostra o impacto acumulado das intervengdes sobre o quadrado do retorno da taxa de cambio. O tempo ¢ medido em intervalos
diarios em relagdo ao dia da intervenc@o. As linhas tracejadas indicam o intervalo de confianga de 95% (dois desvios padrdes) para o efeito
acumulado das intervengdes.
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4. Conclusao

Este trabalho apresentou uma andlise sobre os impactos das interven¢des do BCB
sobre o nivel e a volatilidade dos retornos da taxa de cambio BRL/USD usando dados
intradiarios. O objetivo foi verificar se a sinalizagdo passada pelo BCB ao intervir e o
tamanho das intervengdes afetam a dinamica do mercado de cambio. Para isso também
se levou em consideragdo o impacto da surpresa na divulgacdo de indicadores

macroeconomicos.

Os resultados encontrados sobre os efeitos das intervengdes cambiais do BCB
sobre a dindmica da taxa de cambio podem ser resumidos em: i) as intervengdes, quando
feitas de maneira inesperada pelo mercado, impactam o nivel da taxa de cambio mais
fortemente do que as intervencgdes antecipadas, e de maneira persistente; ii) ndo ha
evidéncias de antecipacdo do mercado em relagdo as intervengdes ndo anunciadas; iii) as
intervengdes parecem ser uma resposta do BCB a um determinado movimento da taxa de
cambio (compras de ddlar ocorrem apds um periodo de apreciagdo do real e vendas de
dolar ocorrem apos um periodo de depreciacdo do real) ; iv) ndo ha evidéncia de que a
atuacdo do BCB reduz a volatilidade cambial no curto prazo; e v) o tamanho das

intervengdes afeta a amplitude dos impactos, porém essa relagdo nao ¢ linear.

Baseado nestes resultados, podemos concluir que o BCB tem capacidade de afetar
as condi¢des do mercado e o sentimento dos participantes quando as intervengdes sao
realizadas surpreendendo o mercado e com tamanho adequado, ou seja, intervengdes

muito grandes ou muito pequenas podem nao ter o efeito esperado.

Um tema relevante a ser abordado em trabalhos futuros ¢ analisar se as condi¢des
do mercado no momento das intervengdes cambiais do BCB influenciam a eficacia destas
operacdes, ou seja, se intervengdes que ocorrem em horarios de elevado volume de

negocios tendem a impactar mais o mercado de cambio.
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