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Efeitos das Interven®es Cambiaisa vista na

Taxa de Cambio R$/US$ de 1999 a 2008:
Um Estudo de Evento

Roberto Meurer*
Felipe Wolk Teixeira**
Eduardo Cardeal Tomazzia***

Resumo

O artigo analisa os efeitos das intervencdes ocorridaseroado cambial brasileiro através
de operacgdes a vista entre 1999 e 2008 sobre a taxa deocB$MJSS utilizando a abor-
dagem de estudo de eventos. O periodo foi segmentado jesigsados de um modelo
MS-VAR. Identificou-se efeito proeminente para inten@sg;feitas de forma continua, em
contraste a intervencgdes pontuais. Ha indicios de gdeitos no cambio se dissipam rapi-
damente. A criagao de um critério de avaliacao parkeemgio cambial permitiu identificar
uma tendéncia a obtencao de sucessos nas intengetde@mpras a favor da maré.

Palavras-chaveintervencdes cambiais; volatilidade; taxa de cambiasB.
Codigos JEL:E32, E44, F31.
Abstract

This paper analyses interventions in the Brazilian spaifpr exchange market from 1999
to 2008 and their effects on the R$/US$ exchange rate, usiegent study approach. The
period was divided according to a MS-VAR model. The resulthdate that prolonged for-
eign exchange intervention have a larger effect on the exggheate behavior, in comparison
to short time intervention episodes. The results also goiquickly dissipating effects of
interventions on the rate behavior. A new criterion, basethe analysis of exchange-rate
acceleration, shows that the exchange rate is mainly pmaecelerate on leaning with the
wind purchase intervention episodes.

Keywords foreign exchange intervention; volatility; exchange r&eazil.
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1. Introdugao

Desde a adocao do regime de cambio flutuante no Brasilaeeirp de 1999,
a intervencao das autoridades monetéarias no mercadoiaoi recorrente, jus-
tificada por objetivos como auxiliar no controle da inflagajustar o nivel da
taxa de cambio e, principalmente, reduzir a sua volatkdaA volatilidade cam-
bial cria distor¢des, que sao causadoras de reducherdeestar através de dois
canais primarios: (1) direto, devido as pessoas aprasntaversao as flutuagdes,
preferirem manter um nivel de consumo constante a um gieke altera incer-
tamente e; (2) indireto, onde a busca por hedge pelas firn@gaum prémio
de risco repassado aos precos que, sendo maiores levalucaoeda demanda e
consequentemente da producao, reduzindo o consumostiimeeato a niveis infe-
riores ao 6timo (Bergin, 2004). Flutua¢des no mercadchaiebio podem interagir
com politicas ativas de compra e venda de divisas pelasidades monetérias,
com o objetivo direto de afetar a taxa ou outros como realdgdexposicao cam-
bial e acimulo de reservas internacionais. A possibiéd#el interacao faz com
gue as politicas cambiais sejam constante objeto de esag#miémicos, por ser
importante saber se a intervencao afeta o comportamenc@mbio, através de
guais canais ele opera e se atinge 0s seus objetivos.

Sarno e Taylor (2001) mostram a evolugao dos resultad@ériems quanto
a transmisséo de efeitos da intervencao no cambivésrdo canal dgortfolio
(Obstfeld, 1990). Até o fim dos anos 1970 e come¢o dos anas@ielos 1980, a
literatura atribuia papel nulo ou de curtissimo prazméesvencdes esterilizadas.
A partir dos anos 1990, iniciando com o estudo de Domingueaekiél (1993),
passam a existir resultados consistentes para essaeimggées. Um dos motivos
primarios para a inversao, segundo Sarno e Taylor (26819 evolucao na quali-
dade dos dados disponibilizados. Inovacdes nas fertasele analise e melhor
confiabilidade na fonte de dados fazem com que os estudosenaiges cheguem
aresultados distintos. Também torna-se evidente qugasiésidades de diferen-
tes mercados cambiais nao devem ser ignoradas.

Estudos empiricos mais recentes apresentam evidérgd@amtes. Taylor
(2004), valendo-se de modelo de mudanca markoviana, oznfiefeito de in-
tervengdes na taxa de cambio Délar/Marco na probatibddie mudanca de um
regime instavel para um regime estavel e proximo da taxa@ammbio real de
longo prazo. Identifica também que quanto maior o pericpatmanéncia de
um regime instavel, maior a probabilidade de permanéresée regime.

O BIS (2005) apresenta coletanea de artigos de membrosittaglades mo-
netéarias de varios paises emergentes, com o objetivetaeas a intervencao cam-
bial nestes paises. Entretanto, os estudos nao consefgegear a uma conclusao
sobre a real eficacia das intervencdes cambiais feitas patoridades monetarias
dos paises emergentes. No mesmo sentido, Disyatat e G08f) verificam
baixo efeito das intervencdes no nivel e volatilidadeadka de cambio da moeda
da RepuUblica Tcheca.
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Utilizando o método GMM para o caso brasileiro, Novaes @éra (2007)
mostram que as intervencdes sao ineficientes em perelgrande volatilidade
cambial. Em momentos de baixa volatilidade, entretantitotas mercados a
vista como futuros apresentam grande resposta as ing@@wenainda maior que
as demais a¢des de politica monetaria. Entre outtod@s para o caso brasileiro,
destaca-se o de Araujo e Goldfajn (2004), que testam o elieitttervencdes sobre
o retorno e a volatilidade condicional cambial por meio dedelo EGARCH,
considerando a endogeneidade da variancia em relaghte&vencdes. Entre suas
conclusdes, verificam eficacia das intervengdes nel iz taxa de cambio e em
reduzir a volatilidade. Outro resultado importante &€ g@enao considerada esta
endogeneidade, o efeito verificado na volatilidade & swer

Gnabo et alii (2008) comparam as interveng¢des cambiai®egdiblica Tche-
ca e Brasil por modelo de friccdes, a partir da adocaoedpnme de metas de
inflagdo em ambos os paises. Entre suas principais siediestao: (i) ambos os
paises utilizam as intervengdes principalmente pahaziea volatilidade cambial,
mesmo que para o Brasil um objetivo adicional seja aproxartaxa de cambio
de seu equilibrio de médio prazo; (ii) identificam uma,fumde reacdao com forte
efeitothreshold de modo que as autoridades monetarias de ambos os pam®s a
predominantemente para depreciar a sua moeda; (i) nd Bxagtervencdes nao
parecem estar sendo coordenadas com a politica monetamarso do observado
na Repulblica Tcheca.

Menkhoff (2010) apresenta usnrveyde estudos empiricos que utilizam dados
de alta frequéncia (intra-diarios). O autor atesta adatile desta abordagem em
separar o efeito das intervencdes de outros fatores nag®as observadas da taxa
de cambio, assim como em resolver o problema da endogeleaidantervencao
em relacdo a variancia da taxa de cambio. Entre suasipais conclusoes, veri-
fica o claro efeito das interven¢des no nivel da taxa debad Quanto ao efeito
de intervencdes na volatilidade da taxa de cambio, getifum importante grau
de endogeneidade, uma vez que as intervencdes sao dastigala alta volatili-
dade da taxa de cambio. Quanto aos canais de transmissaotelzencdes, o
canal da sinalizacao parece ser 0 mais plausivel emcexmi grande poder de
intervencao verificado por intervencdes de pequenome| se comparado ao to-
tal de transac¢des nos mercados de cambio.

Dada a variedade de resultados encontrados na literatndas ado ha uma
concordancia quanto ao efeito das intervencdes (S¢hy2004), o que nao im-
pede os bancos centrais de intervirem nos mercados cantenie pode ser jus-
tificado pela inadequacao dos instrumentos de analsetavencdes ou porque
os efeitos das intervencdes sdo menores que o conjurfetates diversos que
também agem sobre o cambio.

O presente artigo se propde a verificar se as intervenudesercado brasi-
leiro de cambio entre 1999 e 2008 afetaram o comportamentaxé de cambio
R$/US$. O periodo de analise foi segmentado de acordo cosiresultados de
um modelo de Mudanca de Regimes Markoviano (Hamilton, 1RB89zig, 2005),
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separando os diferentes ciclos de comportamento camlsia sSEgmentacao per-
mite a captacao de nuances especificas a cada subeléntificado. Foi entao
utilizada a abordagem de estudos de eventos, atravésptaeiies do método pro-
posto por Fatum e Hutchinson (2003, 2006), que levarant@eigdo de um novo
critério de analise que visa identificar a possivel éxisia de efeito-aceleracao
na taxa de cambio, ap0s a execucao de intervencdefarida complementar, as
amostras foram analisadas com o test&den-Whitney-Wilcoxan

Os resultados indicam que as intervencdes realizadawoha ftontinua apre-
sentam maior capacidade de afetar o comportamento do caRdram encontra-
dos indicios de que as intervencgdes tém efeito de cuaop os critérios identifi-
cam concentracao de resultados significantes nas jatelas a dois dias apos as
intervencdes, o que foi confirmado pelo testévan-Whitney-Wilcoxan

O artigo foi organizado em 4 se¢Bes, incluindo esta intgdd. A proxima
secao especifica a fonte dos dados e as ferramentasdagizeara os testes es-
tatisticos. Na terceira se¢ao sao apresentados dtadessido artigo e na Ultima
0s comentarios finais.

2. Dados e Metodologia

Intervencgdes representam o ato da autoridade monegiigerferir no mer-
cado de moeda externa, através de compras ou vendas @desdivisnercadspot
ou futuro, de forma a alterar o comportamento da taxa de icf8bhwartz, 2004).
Essas intervencdes podem ser esterilizadas, quando&@peracdo que anula o
efeito da intervencao sobre a base monetaria, ou raotezsdas, quando gera
alteracao na base monetaria (Neely, 2005). As intedesteitas no mercado de
cambio brasileiro sdo esterilizadas, ou seja, seu efeitwe a base monetaria é
neutralizado por outra opera¢ao, em geral de tituldsiqads.

2.1 Dados

Os trés principais mecanismos de interven¢ao no meidadambio brasileiro
sao leildes no mercado de dolar a vista, negociacatides da divida indexados
ao dolar e contratos davap Neste artigo sao analisadas as intervencdes no mer-
cado a vista.

No demonstrativo mensal de variacao das reservas imiernas, o Banco
Central do Brasil (BACEN) divulga as intervenc¢des caritoie mercado a vista,
porém, esta série nao esta disponivel com periodieidéria. Utilizou-se, entao,
a série dos Fatores Condicionantes da Base Monetaria ta Operacdes com o
Setor Externo, que também contabiliza a compra e vendaviaslifeitas pelas
autoridades monetéarias. Como existe uma defasagem deidsisiteis entre as
operacdes com dolares e a liquidacao dessas omsragd reais, ou seja, caso 0
BACEN compre ou venda dolar no mercado a vista em um dia Di&cperacdes
com o Setor Externo € afetada apenas em D+2, a série ftadpupara compensar
a defasagem. A série apresenta operacdes do BACEN dermpdamente US$
312 bilhdes na direcdo de compra e US$ 121 bilhdes ngatirde vendas. Deve
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ser notado que essa série nao inclui as operacdes patastesouro Nacional,

ocorridas entre 2003 e 2008, totalizando compras de apaskimente US$ 55
bilhdes. Estes dados sao divulgados no Demonstrativeada¢do de Reservas
Internacionais das Notas Para Imprensa — Setor ExternoadodBCentral. Nao

foi possivel a utilizagao dos dados de intervencao eotiro Nacional devido a
indisponibilidade dos mesmos em frequéncia diaria.

Para a série de cambio, utilizou-se a taxa média digigahda divulgada
pelo Banco Central. A série dos Fatores Condicionantesasde Blonetéaria foi
dividida pela série das taxas de cambio para chegar aodafointervencdes em
dolares. O periodo de anélise vai de 05/01/1999 at&2®A008. Visto que nesse
intervalo ha modificacdes econdmicas e politicas dee o comportamento do
cambio, testou-se a ocorréncia de quebras estruturaé&iggatravés de um mode-
lo de Mudanca de Regimes Markoviano — MS-VAR. As modifies;gue afetam
a economia e os mercados financeiros tornam plausivel eéocta de diferentes
regimes no mercado cambial. O que se busca com a utilizzgaon modelo
paramétrico para segmentar a série de tempo foi evitabigaaredade implicita
de uma inspecao visual ou com base em informacdes jeticak. Segundo o
estudo de Dueker e Neely (2007), os modelos de Mudanca de&é&garkoviano
sao de desempenho superior em analises univariadasx@dasda cambio, uma
vez que modelam melhor os retornos cambiais em um ambiemiscdevariavel,
alem de constituirem modelos nao-lineares. Para a amatiiizada neste artigo,
testes de quebra em modelos ARMA sofrem com a ndo-norndeldias residuos,
conforme testado para diversas especificacdes, o quéema os resultados de
testes de quebra tradicionais.

2.2 Ciclos cambiais no periodo

As datas para a segmentacao da série foram obtidas rteedianalise dos re-
sultados de testes de Mudanca de Regime Markoviano — MSelz{ir 1997),
utilizando o pacote OX MSVARL1.32a, disponibilizado por Kig (2005). A
hipbtese fundamental do modelo & que os parametros id@agdbo dependem do
regime vigente. Caso haja uma mudanca nao-observadgideetes parametros
se tornam variantes no tempo. Esses parametros s6 see@ntes se condi-
cionados ao regime, designado %pr A série pode passar por inUmeras alteracdes
de regimes e a probabilidade de troca de regimes & desige&daquacao (1).

Apbs a estimacgao dos regimes e probabilidades, doisitgs filtram e sua-
vizam as probabilidades. Os modelos MS podem detectangites na média
(MSM), variancia (MSH) e intercepto (MSI) da variavel aaresse, o retorno da
taxa de cambio no caso deste trabalho. O modelo escolhiddase nos critérios
de sele¢ao AIC, SBC e SC foi o MSMH com 3 regimes (Tabela 1).

PLij(S@)=P(sl(t+1)=4jlsit=i), (1)
onde} Nj =1p;; =1Vi,j € {1,...,N}
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Apbs a estimacgao dos regimes e probabilidades, doisitgs filtram e sua-
vizam as probabilidades. Os modelos MS podem detectangites na média
(MSM), variancia (MSH) e intercepto (MSI) da variavel aaresse, o retorno da
taxa de cambio no caso deste trabalho. O modelo escolhiddase nos critérios
de selecdo AIC,SBC e SC foi o MSMH com 3 regimes (Tabela 1).

Tabela 1
Criterios de sele¢ao para os modelos MS-VAR

Modelo AIC SBC SC
MSI(2) -6,1511  -6,1461  -6,1372
MSI(3) -6,4811  -6,4718  -6,4556
MSM(2) -6,1511  -6,1461  -6,1372
MSM(3) -6,4811  -6,4718  -6,4555
MSH(2) -6,7323  -6,7272  -6,7183
MSH(3) -6,8362  -6,8269  -6,8106
MSMH(2) -6,7342  -6,7283  -6,7179
MSMH(3) -6,8383 -6,8274  -6,8081

Os modelos MSH(3) e MSMH(3) apresentaram resultados mudgimos.
Optou-se pelo modelo MSMH(3), mais completo, por ser capamedntificar
mudancas na média e na variancia dos retornos. A inzldadariancia na es-
pecificacdo dos regimes & conceitualmente importami@, vez que existe uma
expectativa de que periodos de maior variancia estejaociasios a efeitos de
intervencao diversos de periodos “normais”.

O teste de linearidade acusou nao-linearidade do modejoeaconfirma a
opcao da analise por MS-VAR, uma vez que 0s parametraamule um regime
para o outro. Os residuos do MS-VAR testado se mostraramcbenportados,
sendo nao correlacionados, homoscedasticos e nornsas pbde ser verificado
nos graficos de funcao de auto-correlacao e autofegée parcial, de densidade
de distribuicao e no diagrama quantil-quantil (QQ) daddeos (figura 1).
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Figura 1
Testes dos residuos — MSMH(3) AR(1) — retorno cambial

O primeiro dos trés 3 regimes contém retornos proximogeate (estatisti-
camente nao diferentes de zero, conforme a estatigtiaa segundo apresenta
0s retornos negativos e o (ltimo retornos positivos. Paraomponentes auto-
regressivos (AR) testou-se a janela de 1 a 6 defasagens,aodsindentificada
diferenca significativa entre os modelos. Os resultadagtnados na Tabela 2 sao
referentes ao modelo MSMH(3)AR(1). O componente autoeEsivo mostra que
a variacao da taxa de cambio & aproximadamente 0,12ridg&a do dia anterior.

Tabela 2
Coeficientes dos regimes — MSMH(3) AR(1)

Coef. Erro-padrao Est.
Regime 1 0,0002 0,0004 0,5576
Regime 2 -0,0006 0,0002 -3,3259
Regime 3 0,0059 0,0025 2,3122
Retorno (-1) 0,1174 0,0209 5,6059

A figura 2 mostra o resultado do modelo MSMH(3)AR(1), em quesésivel
ver a estabilidade do regime em funcao do tempo, ou sejgrafco estao in-
seridas as probabilidades (filtrada, suavizada e prevista)ao haver trocas de
regimes. Quanto mais proximo de 1, maior & a probabilidkele regime nao
sofrer alteragcdes. Observa-se que o periodo &€ compwosioritariamente, por
alternancia entre retornos nulos e negativos. Os ret@osifivos sdo menos fre-
guentes.

Revista Brasileira de Financas, Rio de Janeiro, Vol. 8, Ri229-254, 2010 235



Meurer, R., Teixeira, F., Tomazzia, E.
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Figura 2
Mudangcas de regimes — MSMH(3) AR(1) — retorno cambial

O periodo de 05/01/1999 a 31/12/2008 foi dividido em 4 setigulos (Tabe-
la 3). Nao foi possivel realizar uma divisdo pura de regimuma vez que ha
grande quantidade de transi¢cdes entre regimes. Deste, paxturou-se separar
os periodos com menor variancia, caracterizados peloriee?, dado o fato das
apreciacdes da moeda brasileira ocorrerem de modo dradoan a auséncia de
choques. Os intervalos definidos sao compativeis com jartoma econdmica e
politica, 0 que da maior seguranca a aplicacao dasse®o paramétricos para
os periodos segmentados de maneira nao-idiossirerafidntervalo inicial, de
05/01/1999 a 25/04/2002, vai da adocao do cambio flueuaté o inicio da mini-
crise cambial das elei¢des presidenciais de 2002, coapidg crescimento do
candidato Luis Inacio Lula da Silva nas pesquisas de jatede voto. O intervalo
de 26/04/2002 a 11/08/2003 & caracterizado por altera@leaegimes, indicando
a volatilidade elevada no periodo eleitoral e inicio deegao de Lula. O final
deste periodo pode ser interpretado como a conquista diargen pelo governo
Lula, dada a auséncia de surpresas de politica econd@iterceiro periodo, de
12/08/2003 a 08/09/2008, define um ciclo longo de apraciagave do cambio fa-
vorecido pelo cenario externo benéfico, com uma pola@momica declarada de
aumentar as reservas internacionais e reduzir a exjpasagabial do setor plblico
(Bacen — Banco Central do Brasil, 2007). O (ltimo periodi®,09/09/2008 a
31/12/2008 & de retornos positivos, com a depreciacdedd frente ao Dblar no
contexto da crise financeira internacional.
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Tabela 3
Subperiodos: 1999 a 2008

05/01/1999 — 25/04/2002
26/04/2002 —11/08/2003
12/08/2003 — 08/09/2008
09/09/2008 — 31/12/2008

BlWIN| -

2.3 Identificagdo de eventos e cririos de aralise

Os eventos de interesse sao representados pelos dias@imterliencao no
cambio. Uma caracteristica da série obtida & que as/eriedes apareceram com
elevada frequéncia e muitas vezes em dias consecutivgsnras medidas foram
tomadas visando reduzir o ruido e contaminacao entanatgs de estimacao. As
intervencdes consecutivas foram aglutinadas sob um mesento, um cluster
de intervencao. As intervencdes sao separadas quendmcorréncia de um dia
Gtil entre as intervengdes. Fatum e Hutchinson (20G3ate diferentes distancias
entre as intervencgdes, de um dia (til até 10 dias. Essmativa foi aqui testada,
mas implicou em condensar, Sob um mesmo evento muitos mesescultivos,
com poucos resultados significativos, o que a inviabilizga.caso da juncao de
diversas intervencdes em um Gnico evento, a data coasid@ dada pelo periodo
total de intervencao. Apesar da adocao desse critiz@reu grande sobreposicao
de eventos, muitas vezes até em direcdes opostas, conmtenencao de com-
pra seguida por uma intervencao de venda. Para restdadorma mais severa
o ruido, definiu-se um filtro no qual apenas as intervengigma de US$ 200
milhdes seriam consideradas. Isto nao gerou muita perdaptesentatividade
dos dados, porque os dados filtrados ainda representam 8@@wioe total de
intervencoes.

A janela de estimacgao, que contém os dias pré e pos@weaie o cambio
€ analisado, foi testada para um, dois, cinco, dez e viri® @leis antes e apos
as intervencdes. As intervenc¢des foram também ¢ieadas em contra e a favor
da maré. Para isso, foi adotado o seguinte procedimento&@isea dos dados,
baseado nos critérios de (Fatum e Hutchinson, 2003, 2006):

Se {Ez >0eAS, pré-evento< 0} ,

entaointerven@o de compra contra a mar

Se {Ez < 0eAS; pre-evento™ 0} ’

entdointerven@o de venda contra a mar

Se {Ez > 0eAS; pre-evento™ 0} ’

entdointerven@o de compra a favor da mar
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Se {E,L- < 0eAS; pre-evento< 0} ;

entdointerven@o de venda a favor da mar

onde:

E; & a intervencao cambial; valores positivos (negativepyesentam compra
(venda) de dolares, no evento

AS, pré-eventoé a variagao cambial na janela de estimagao anterievaoto:
em questao.

O objetivo da analise & comparar a dire¢ao da opereg@dbial com a direcao
da taxa de cambio no periodo anterior a mesma. Caso sejatire;oes distintas,
variacao cambial negativa seguido de interven¢ao dgca ou variacao cambial
positiva seguida de intervencao de venda, o evento éifitaslo como contra a
maré; caso sejam na mesma direcao o evento é classificattna favor da maré.

Nao & necessario que as intervencgdes sejam contraavoiada maré, porque
0 objetivo da intervencao pode néo ser influenciar a tex@dbio, como aumento
ou reducao de reservas internacionais, por exemplo. [Basa possibilidade,
testou-se também um critério que permite a classifwatz@ intervencdo como
neutra, através da constru¢ao de um intervalo para daneédiferentes desvios-
padrao dos retornos. Os resultados obtidos implicaranassificacéo de grande
parte das intervencdes como neutras, nao possibititareblicacao dos critérios
de analise dispostos na subsecao a seguir.

2.4 Critérios de aralise

Adotando a metodologia proposta por Fatum e Hutchinsong28@mo base,
foram utilizados trés critérios para avaliar cada egiis@le intervencgao: volatili-
dade, direcao e suavizacao/aceleracao.

Para todos os critérios, os testes foram feitos de formadeasSendo assim,
a nomenclaturd1 representa a comparagao entre o Bia- 1, um dia apos o
evento, comD — 1, um dia antes do evento; ja2 representa a comparacao entre
o intervalo[D + 1; D + 2], ap0s o evento, com o intervglD — 1; D — 2], antes
do evento, e assim sucessivamente.

a) critério de volatilidade Segundo este critério, umnéeed bem sucedido
guando a intervencao & capaz de reduzir a volatilidadebizd, ou seja,
a volatilidade pos-intervencao € menor que a préametesao. A medida
utilizada para mensuracao de volatilidade & o desvirgmado intervalo de
retornos cambiais (Fatum e Hutchinson, 2006). Sendo assimse que:

2 2
7 pos-evento~ 7; prée-evento
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b) critério de direcao Testa-se a direcao que o canusmu apOs a interven-
cao; segundo este critério, uma intervencao é bemdida quando:

{Ei > OGASZ'Jr > 0} ou {EZ < OeASiJr < 0}

Uma intervencao na dire¢cao de compra de dolaes=( 0) deve ser seguida
por uma depreciacdo da moeda brasileira (uma variagézeptual média
positiva na taxa de cambidyS; . > 0, a taxa de cambio deve aumentar); ja
uma intervencao na direcao de venda de dolares desegarda por uma
apreciacao do real (variagcao percentual negativesaadaninui).

O critério & interessante para se testar intervengdetsaca maré, visto que,
no caso de sucesso, ocorre uma “reversao” na direcaaxdadeacambio
(Fatum e Hutchinson, 2006). Ja para os casos a favor dg mariéério de
direcao nao € suficiente: dada uma intervencao de mmfavor da maré
onde ocorreAsS; > 0, apesar da variagao positiva, ela pode significar
uma variacao cambial pos-evento inferior a variagé®evento, um efeito
suavizacao. Nesse caso a intervencao nao pode ssifickda como um
sucesso. O mesmo problema de avaliagcdo ocorre paragntgres de venda

a favor da maré. De forma a completar a avaliacao, foicekedo o critério

de suavizagao e aceleracgao.

) critério de suavizacao e aceleragao Esse criggniesenta um complemento
frente ao utilizado em Fatum e Hutchinson (2006): aqui caaysa 0 moddu-
lo das médias pré e pbs-evento, ao invés das médias sefulon Essa
modificacao permite identificar aceleracdes no conapoento dos retornos
cambiais. Isso se torna Gtil para analisar o efeito devetegdes feitas a fa-
vor da maré. A metodologia proposta por Fatum e Hutching083, 2006)
nao permite essa distin¢ao, identificando apenas omefée suavizacdes
no cambio. Tem-se entdo que, caso a variagao posegvemt modulo,
seja menor (maior) que a pré-evento, diz-se que ocorreusuiaaEzacao
(aceleragao) na taxa de cambio:

Se {|AS;+| < AS,_|00}, h& suavizacao

Se {|AS;| > AS,_|O}, ha aceleracdo

Em uma compra a favor da maré (ou seja, o cambio se depraciquré-
evento), sao consideradas bem sucedidas apenas asngEgegue se relacionem
a uma elevacao na taxa de depreciagao. Ja uma inf@xvelecvenda a favor da
maré é tida como sucesso se esta relacionada a umazaaataxa de apreciacao.
Esses dois casos estao exemplificados na figura 3, casos regpBctivamente.
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A.Compra a Favor: B.Venda a Favor: apreciagdo
€ depreciagdo com aceleragio C com aceleragdo
a a
m m
b b
P — i
o o
— Antes Depois Antes Depois

Figura 3
Sucesso para compras (A) e vendas (B) a favor da maré
Fonte: elaborado pelos autores.

Nas compras contra a maré (o cambio apreciou no pré-@vesdto conside-
radas bem sucedidas as intervencdes cujos resultados dej (A) apreciacao
com suavizacao, (B) depreciacado com suavizacao dé@eciacdo com acelera-
¢cao. Essas condi¢cbes estao exemplificadas na figuesds @, B e C, respectiva-
mente.

A.Compra Contra: apreciagdo B. Compra Contra: depreciagdo C.Compra Contra: depreciagdo

C e suavizagdo c com suavizagdo C com aceleragdo

a a a

m m m

b b b

i i i \

o o o

- Antes Depois —Antes Depois — Antes Depois

Figura 4
Sucessos para compras contra a mare
Fonte: elaborado pelos autores.

No caso de vendas contra a maré, onde o cambio deprecio@favento, o
sucesso € condicional a um dos seguintes resultados:pi@aicao com suaviza-
¢ao, (b) apreciagdo com suavizacgao e (c) apreciegin aceleracdo. Essas condi-
cOes estao explicitadas na figura 5, em A, B e C, respectinte.
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A.Venda Contra - Suav (+) B.Venda Contra - Suav (-) C.Venda Contra - Acel(-)

— ANtes Depois — ANtes Depois — ANtes Depois

o -3 ®an
0 =T 3 » N
o -3 ®an

Figura 5
Sucessos para vendas contra a maré
Fonte: elaborado pelos autores.

2.5 Testes Ao paramétricos

De forma a complementar os resultados obtidos a partir slesiserios, foram
realizados outros testes estatisticos. Visto que a dénariacao cambial diaria
muitas vezes nao segue a distribuicdo normal, porqudsareacdes presentes
frequentemente ndo sao independentes das obsenagsaxias (Coppes, 1995),
recorreu-se a um conjunto de testes nao-paramétricesy@p fazem suposicdes
acerca da distribuicao da série.

Um teste nao-paramétrico muito difundido & o teste del gsign tes}, que
pode ser utilizado para testar se modificacdes na dirdgdtaxa de cambio ou
amortecimentos de tendéncia apos as intervenc¢desleatbrios ou nao. Um
teste mais robusto, utilizado no presente trabalho, & cadkings sinalizados
de Wilcoxon Ranked Sign TesWilcoxon (1945)), que utiliza a grandeza da
diferenca entre as observacdes e nao apenas o sinaletsas No teste, as
diferencas entre as observacgdes e a mediana sédo oagar@mdcordo com a gran-
deza. A hipbtese nula & de que a soma dos rankings acimax® alaamediana
sao iguais. O teste déann-Whitney-WilcoxoflLehman, 1988) & similar ao acima,
porém, podem-se comparar medianas, médias ou varsadeigéries diferentes,
observando se de fato ha diferencas de comportamenamesmas.

3. Resultados

Os sucessos obtidos segundo cada critério foram testadmsoddo com uma
distribuicao binomial (Fatum e Hutchinson, 2003). Teste também se ha dife-
renca nesses resultados dada a duracao das inteegereara isso foi elaborada
a seguinte classificacao para os eventos: (a) todos otosvdm intervencao, in-
dependente da duracao; (b) apenas os eventos com um diaat@a e (c) ape-
nas os eventos com duragao superior a um dia, ou sejad@msjue apresentem
intervencOes em dias sequenciais.
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A listagem dos eventos identificados encontra-se na tabdtaahexo, e as
tabelas de resultados dos critérios na sua sequéncia. fd¥@m inseridas nas
tabelas as intervencBes com ocorréncia menor ou igualka gor subperiodo.
Por exemplo, se no periodo 1 ocorreram apenas dois epssddicompra a favor
da maré, eles nao se encontram na tabela. Com isto prosaragilitar a leitura,
mas os dados integrais podem ser obtidos com os autores.

3.1 Critério de volatilidade

A analise do periodo inteiro, sem segmentacao de daalosla 5 no anexo,
identifica reducao de volatilidade na janela D1 nos evedé&intervencdes a favor
da maré, tanto de compra (significante a 10%) como de velddp (Bsse efeito
é dissipado quando sao considerados os dados para jamalduradourasj2
ou mais). Observa-se que as intervencdes de venda éstiadas a reducao de
volatilidade nas janela®5, D10 e D20 (significantes a 5%, 5% e 1%, respectiva-
mente).

A aplicacao do teste nos subperiodos, tabela 5 no anexwjte identificar a
relevancia na reducao de volatilidade vinculadas &sagdes de venda contra a
maré no subperiodo 2 (significantes a 10%) e as operagdesmpra a favor da
maré, no subperiodo 3 (também a 10%). A reducao deildéate & frequente ape-
nas najanela de 1 dia ap6s a interven¢ao, um indicatie@egfieito na volatilidade
cambial pode ser de curto prazo. Para o quarto subperindonga-se reducao
de volatilidade para interven¢des de venda contra a apgr@as para a janel220
(significante a 1%).

Outra caracteristica marcante reside na concentragé@sdltados significan-
tes para a série de intervencdes com duracao supeuior da, um sinal de que
as intervenc¢des duradouras podem ter maior capacidaafetde a volatilidade do
cambio. Este resultado pode ser consequéncia da sigidizta possibilidade de
as interven¢des nao se esgotarem rapidamente, infretaco comportamento do
mercado.

3.2 Critério de direcao

Para a analise de direcao, deve ser lembrada a fracaténp@ de resulta-
dos significantes para as operacdes a favor da maré. Mgsense tenha obtido
sucesso no critério de direcdo, pode ter ocorrido umazagho da variagao cam-
bial, ao invés de aceleragao. Para as intervencdesaamaré, um sucesso indica
uma significante reversao na direcao cambial.

Novamente as intervencdes mais duradouras parecem isegfinazes em afe-
tar o comportamento da taxa de cambio: foram obtidos etngtsignificantes no
grupo de eventos com duragao superior a um dia (tabela 6edma Porém, parte
dos sucessos € referente a intervengdes a favor da amaté,o critério € insufi-
ciente para indicar que a intervencao afetou, de fatopgpootamento cambial.
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Ainda assim, considerando a série sem divisdao em subguer’(tabela 6),
sao obtidos resultados referentes as intervengddsacammaré na janel®2, na
direcao de compra e de venda, significantes a 10% e 5% ctespeente. Esses
resultados se dissipam a medida em que a janela de tesigarglaa. Foiidentifi-
cada também reversao na direcao dos retornos vinaitadperagdes de compras
contra a maré durante o sub-periodo 3 e vendas contraemaslb-periodo 4
(significantes a 10% e 5%, respectivamente). As intervescle venda do sub-
periodo 2 ndo se mostraram capazes de causar reversaiegégndambial.

3.3 Critério de acelera@o e suavizago

Como ja explicado, a probabilidade de sucesso nesseaigtéliferente para
as intervengdes a favor e contra a maré (1 de 4 casos e 3asod)c Dada essa
caracteristica, o total de intervencdes de compra,aendsoma das duas nao foi
testado conjuntamente.

Para a série sem segmentacao em sub-periodos e conowdaesntos, inde-
pendente de duragdo, sao encontrados resultadoscgiés na janel®1, uma
indicacdo de efeito aceleracionista nas opera¢desmems a favor da maré, as-
sim como para o total de intervencdes a favor, ambas gigniis a 5% (tabela 7
do anexo). Os sucessos has intervencdes contra a magko-sefavizacao — ocor-
rem nas janelas de duracao mais longa, principalmBntee D20, significando
uma possivel defasagem temporal entre a intervencatego o cambio, quando
a mesma esta agindo contra a tendéncia do cambio. Asar@im sub-periodos
permite a identificacao de efeito aceleracao nas iategdes de compra efetuadas
durante o terceiro sub-periodo (significante a 10%).

Similarmente aos outros critérios, as intervencdesrdaradouras apresen-
tam resultados mais robustos em relacao as interesngdm apenas um dia de
duracao.

3.4 Teste de Mann-Whitney-Wilcoxon (MWW)

Para este teste cada série de intervencdes foi divididduas: uma série con-
tendo apenas os retornos das datas de interesse e a ougnadmas observacdes
remanescentes, ou seja, a série de retornos excluindaass dkinteresse. A
data de interesse representa aqui os periodos onde fa@dauaddentificagcao de
mudanca no comportamento cambial. A hipotese nula deste & que as duas
séries foram extraidas de uma mesma populacdo. Nonpeesdigo, a hipbtese
nula seria que os retornos proximos das datas de inter@ssdiferem dos re-
tornos nas demais datas. A diferenca entre as séries podietectada através
de diferencas na média, mediana ou variancia, apesatelteoser chamado de
teste de igualdade entre as medianas. A rejeicao daesgdiula pode indicar
uma alteracao no processo de formacgao da taxa de ca@lelio as intervencdes
(Meurer et alii, 2007).
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As seguintes datas foram testadas, considerando que aat®e€n dia da
intervencéo D0), D — 1 representa o dia anterior & intervenc@d+ 1 o dia
posterior, e assim por diante:

1) Datas Separada® —2,D —1,D0,D + 1, D + 2;
2) Conjunto de datas apbs a intervencaolDdea D + 1 e DO aD + 2;

3) Conjunto de datas antes e apbs a intervenca® del aD +1eD —2a
D +2.

Esse procedimento foi feito para cada sub-periodo, assino @ série inteira,
separados para as intervencdes de compra e venda e taoivesrcombinacao de
compras e vendas, esta sendo denominada de combinadati@atye diferentes
testes foi a busca por maior robustez nos resultados naggubasterior.

Considerando o periodo inteiro, tabela 8 do anexo, gfiesaao comporta-
mento do cambio sao encontradas nas intervencdes deaapde venda e na série
combinada. O periodo de destaque ocorre em DO e no intgiataD + 1], com
significancia a 1% e 10%, respectivamente. Pode ser vistb&m um fendmeno
de dissipacao desse efeito apdst+ 1, onde nao & possivel detectar alteracao
no comportamento do cambio, um indicativo de que o efeitobial € de curta
duracao, compativel com os resultados anteriores.

Em relagdo aos valores das medianas, ha diferencasale sntre as amostras
em todos os resultados significantes: tanto nas inteoesngé venda como nas
combinadas, as séries com as datas de intervencdesiamsnedianas positivas
enquanto nas séries sem as datas das intervencdes amasesto negativas. Ja
para as intervengdes de compra, ocorre 0 oposto: medimgadivas nas séries
com as datas de intervenc¢des e medianas positivas ies S&m as datas.

A analise segmentada por periodos nao permite idergificele diferenca sig-
nificativa entre as séries no primeiro sub-periodo. Paegando, & observada sig-
nificancia de 5% no intervald] — 1; D+ 1] para as vendas, porém a proeminéncia
€ na direcao de compras, que apresentam alteracaonmoc@mento da mediana
nos intervalos [DO;D+1],D0; D + 2], [D — 1; D 4+ 1] e [D — 2; D + 2]. Nesse
periodo as medianas continuaram a apresentar inversaoaie

Nao foi possivel realizar o teste para as intervencéesdda no terceiro sub-
periodo devido a baixa frequéncia de episodios. Ngdoele compra, novamente
héaidentificacao de mudanca no comportamento camigiatagpara as datds—1,
D0, D +1e D + 2; todas significantes a 1%, com excecadtle 1, significante
a 5%. Para o quarto sub-periodo, as détas 1, D0 e D + 1 sao significantes a
5%, para intervencdes de venda, indicando alteraca@mmportamento cambial.
As atuacdes na dire¢cao de compra foram de baixa freip@esse Gltimo sub-
periodo.
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As séries de intervencBes também foram analisadagidiudimente, através
do teste de Wilcoxon para mediana igual a zero. Os intergidodgficantes foram
muito semelhantes aos resultados acima descritos, e jpoossseus resultados
nao foram reportados.

Em termos gerais, foi observado que as intervencdezaeials de forma conti-
nua apresentam maior capacidade de afetar o comportanantnat, tanto em
reduzir a volatilidade como em afetar a sua direcao. Eesaltado & similar
ao verificado por Araujo e Goldfajn (2004), mesmo que o poderedluzir a
volatilidade apenas tenha sido verificado quando conamias efeito da endo-
geneidade de efeito entre volatilidade e intervencdesteseresultados mostram
que os critérios identificam concentragdo de resultaitpsficantes nas janelas
de um a dois dias ap0s as intervencoes, e o testéat@-\Whitney-Wilcoxofre-
guentemente demonstra dissipacao ja no segundo déasaspidtervencdes. Este
resultado & compativel com o de Neely (2005), que encombdicios de que as
intervencOes tém efeito de curto prazo.

4. Conclusio

Neste artigo foram analisadas as interven¢des cami@alzadas por meio
do mercado a vista, ocorridas entre 1999 e 2008, pela ajpemide estudo de
eventos. Muitas vezes, essas intervencbes podem osemenecessariamente
haver uma busca primaria por efeitos na taxa de cambis,geal intencao por
trés das intervencdes cambiais frequentemente ndafydda. Esta restricao faz
com que a analise se atenha ao que pode ser observado de fato.

Uma conclusao inicial & que as intervencdes realizadagorma continua
(intervencgdes que nao foram espacadas por dias @jgieyentam maior capaci-
dade de afetar o comportamento do cambio, tanto em redualatilidade como
em afetar a sua direcao, resultado que vai ao encontro rificado no estudo
de Araujo e Goldfajn (2004), que testam esse efeito atrdeé&sodelo EGARCH
comdummiesEsse resultado incita o debate sobre a publicidade dagentgbes,
porque intervengdes feitas de forma continua podemecajigstes mais precisos
nas expectativas dos agentes do mercado cambial, em caq@parantervencdes
pontuais. Uma extensao natural deste trabalho seridfidant importancia rela-
tiva de cada um dos canais de transmissao, dando &énfaaaaalas expectativas.
Estudos que verificam o efeito de pronunciamentos (sem e coomtaapartida
de intervencdes reais), como o de Fratzscher (2005) hpsée replicados para o
caso brasileiro, com o objetivo de averiguar a importadeste canal.

A divisao da analise dos critérios em janelas de dife®dtracdes indica que
os efeitos da interven¢ao no cambio, tanto na volatiideomo na direcdo cam-
bial, sdo mais frequentes nas janelas imediatamenteaapidservencdes, de um
a dois dias apbs as mesmas. O testdldan-Whitney-Wilcoxotambém indica
resultados similares. Estes resultados corroboram oedtuNeely (2005), reafir-
mando o efeito de intervencdes esterilizadas no curtisprazo. Foi identificada
reducao de volatilidade para as intervengdes a favanai@, considerando-se o
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periodo na integra; ja a segmentacao da série atthvBS-VAR permitiu também
identificar reducao de volatilidade nas intervenc@esehda contra a maré do se-
gundo sub-periodo, em que ocorreu a crise de confiancdeaie8es presidenci-
ais de 2002. Foi possivel identificar reducao de votktdie para intervencgdes de
compra a favor da maré no terceiro sub-periodo, marcadompa tendéncia de
apreciacao, com atuac¢es de compra pelo BACEN e Tedtasional com obje-
tivo deliberado de aumentar as reservas internacionais.

O critério de direcao foi capaz de identificar, para aes#teira, reversao na
direcao cambial para as intervencodes feitas contraré.rdasegmentacao da série
nao permitiu uma clara identificagdo de um periodo deenttacao de sucessos
nesse critério, com exce¢ao para as reversoes obodaasintervencdes de venda
contra a maré no Gltimo sub-periodo, que faz referéagabita depreciacao do
cambio ao final de 2008.

A elaboracgao do critério de aceleracao, em complemaos outros critérios
de Fatum e Hutchinson (2006), comentados acima, identificoa tendéncia a
obtencao de sucessos nas intervengdes de comprasradéavoaré. Isso & um
indicativo de que o cambio esta mais propenso a responestiraulos acelera-
cionistas na direcao de depreciacao da moeda locelyestilitado pode ser com-
plementar ao estudo de Meurer et alii (2007) de que depiEsaccorrem em
movimentos mais rapidos que apreciacoes.

O efeito verificado das intervencdes sobre a direcaedacio da volatilidade
pode ser comparado com os resultados de diversos estudogaitibnais, como
sumarizado por Menkhoff (2010). Quanto ao efeito sobre wses, o efeito de
curtissimo prazo verificado (significativos até a janeladis dias) estao de acordo
com o verificado no referidsurvey

No presente artigo, quando considerado o periodo intepenas nas inter-
vencoes de venda as janelas de mais longa duracao (deimiaco dias) apre-
sentaram eficacia em reduzir a volatilidade. Para os deocaaiss o impacto
apresentou-se significativo apenas no curtissimo prazal¢s dias). Isso difere,
em parte, dos resultados dorveyde Menkhoff (2010), que verifica que no cur-
tissimo prazo o efeito &€ de aceleragdo da volatilida@eorrente do problema
de endogeneidade, e que o efeito de reducao da volaglidedrre com maior
defasagem, o que também verificado para o caso brasileirdnaajo e Gold-
fajn (2004). A questao que se coloca €& qual o real papel dagemeidade em
verificagdes empiricas desta natureza e como contost@mpeoblema. Estudos
como o de Menkhoff (2010) e Chen et alii (2009) afirmam que acsa mais
razoavel é trabalhar com dados de alta frequéncia e, aaudisponibilidade de
séries desta natureza, propdem técnicas para extcapale dados diarios, o que
parece ser um caminho natural para a extensao de estudoteevencdes cambi-
ais.
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Anexo

Tabela A.1
Listagem dos eventos

n. Data do Evento Dias* Interv.**
1 8/2/99 1 215
2 10/3/99 — 12/3/99 3 -870
3 24/3/99 — 25/3/99 2 453
4 29/3/99 — 5/4/99 4 -262
5 12/4/99 — 22/4/99 8 -1375
6 11/5/99 1 290
7 11/10/99 1 -667
8 27/12/99 1 -1401
9 3/1/00 1 844
10 6/1/00 1 511
11 22/11/00 1 1978
12 26/12/00 1 -1001
13 3/1/01 1 1011
14 15/3/01 1 -311
15 28/5/01 1 -249
16 18/6/01 1 -445
17 21/6/01 1 -219
18 27/6/01 1 -649
19 17/6/02 1 -437
20 20/6/02 1 -241
21 25/6/02 1 -321
22 1/7102 1 -303
23 9/8/02 1 -257
24 14/8/02 1 -210
25 24/9/02 1 -219
26 30/9/02 1 -232
27 16/10/02 1 -229
28 5/12/02 1 -452
29 16/12/02 1 -207
30 24/12/02 1 -461
31 2/1/03 1 386
32 6/1/03 1 226
33 9/1/03 1 390
34 19/2/03 — 20/2/03 2 -449
35 26/2/03 1 -353
36 28/2/03 1 358
37 30/4/03 1 508
38 9/1/04 1 224
39 16/1/04 — 19/1/04 2 667
40 22/1/04 — 26/1/04 3 964
41 15/12/04 1 204
42 20/12/04 — 23/12/04 4 1455
43 27/12/04 1 519
44 4/1/05 1 242
45 10/1/05 1 328
46 14/1/05 1 248
a7 24/1/05 1 300
48 26/1/05 1 544
49 1/2/05 1 201
50 4/2/05 1 377
51 10/2/05 1 587
52 14/2/05 — 15/2/05 2 1113
53 21/2/05 1 363
54 23/2/05 1 330
55 25/2/05 1 1204
56 1/3/05 — 2/3/05 2 708
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n. Data do Evento Dias*  Interv.**
57 7/3/05 — 9/3/05 3 1233
58 16/3/05 1 499
59 4/10/05 1 286
60 10/10/05 1 479
61 14/10/05 — 17/10/05 2 488
62 20/10/05 1 781
63 26/10/05 — 28/10/05 3 766
64 1/11/05 — 8/11/05 5 1676
65 10/11/05 - 11/11/05 2 674
66 16/11/05 - 17/11/05 2 589
67 28/11/05 — 29/11/05 2 701
68 1/12/05 1 371
69 5/12/05 1 593
70 13/12/05 1 494
71 15/12/05 1 296
72 20/12/05 - 21/12/05 2 674
73 23/12/05 — 26/12/05 2 532
74 4/1/06 1 257
75 10/1/06 1 248
76 16/1/06 1 249
77 26/1/06 1 293
78 6/2/06 1 213
79 8/2/06 1 234
80 17/2/106 1 472
81 24/2/06 — 1/3/06 2 759
82 10/3/06 1 282
83 14/3/06 — 15/3/06 2 539
84 22/3/06 1 436
85 11/4/06 1 241
86 13/4/06 1 244
87 18/4/06 1 217
88 24/4/106 1 230
89 2/5/06 — 10/5/06 7 3842
90 10/7/06 — 12/7/06 3 1331
91 14/7/06 1 429
92 18/7/06 — 19/7/06 2 1147
93 24/7/06 1 458
94 26/7/06 — 31/7/06 4 1172
95 2/8/06 1 601
96 7/8/06 1 384
97 9/8/06 — 15/8/06 5 1422
98 17/8/06 1 299
99 21/8/06 1 233
100 12/9/06 — 13/9/06 2 553
101 19/9/06 1 239
102 4/10/06 1 349
103 10/10/06 — 11/10/06 2 633
104 17/10/06 — 19/10/06 3 1055
105 23/10/06 — 24/10/06 2 515
106 26/10/06 — 31/10/06 4 1552
107 6/11/06 1 234
108 14/11/06 1 340
109 24/11/06 1 319
110 5/12/06 1 208
111 7/12/06 1 239
112 11/12/06 1 263
113 13/12/06 — 14/12/06 2 460
114 26/12/06 1 420
115 28/12/06 1 504
116 2/1/07 1 440
117 12/1/07 — 15/1/07 2 852
118 17/1/07 — 22/1/07 4 1337
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n. Data do Evento Dias*  Interv.**
119 24/1/07 1 362
120 26/1/07 — 2/2/07 6 2018
121 6/2/07 — 9/2/07 4 2182
122 13/2/07 — 12/3/07 18 9878
123 14/3/07 1 241
124 19/3/07 — 22/3/07 4 1875
125 26/3/07 1 395
126 2/4/07 — 23/5/07 36 23281
127 25/5/07 — 28/5/07 2 1865
128 30/5/07 — 5/6/07 5 3809
129 8/6/07 — 11/6/07 2 1236
130 13/6/07 — 18/6/07 5 1913
131 20/6/07 — 27/6/07 6 1938
132 29/6/07 1 204
133 3/7/07 - 5/7/07 3 1457
134 10/7/07 — 12/7/07 3 2039
135 16/7/07 — 17/7/07 2 657
136 19/7/07 1 278
137 23/7/07 — 24/07/07 2 1011
138 27/7/07 — 30/7/07 2 860
139 2/8/07 1 637
140 7/8/07 — 8/8/07 2 1062
141 13/8/07 1 306
142 11/10/07 1 209
143 18/10/07 — 19/10/07 2 1007
144 23/10/07 1 260
145 26/10/07 — 31/10/07 4 2789
146 6/11/07 1 951
147 12/11/07 1 475
148 14/11/07 1 329
149 22/11/07 - 23/11/07 2 831
150 28/11/07 1 272
151 30/11/07 1 622
152 5/12/07 1 294
153 11/12/07 1 257
154 21/12/07 1 212
155 28/12/07 1 403
156 3/1/08 1 226
157 8/1/08 1 324
158 21/2/08 1 405
159 25/2/08 — 27/2/08 3 1221
160 13/3/08 1 222
161 28/3/08 1 270
162 9/4/08 — 10/4/08 2 617
163 15/4/08 1 279
164 17/4/08 1 387
165 24/4/08 — 25/4/08 2 641
166 29/4/08 1 276
167 15/5/08 1 306
168 30/5/08 1 340
169 6/6/08 — 9/6/08 2 550
170 1/7/08 1 214
171 4/7/08 1 284
172 1/8/08 1 230
173 1/9/08 1 200
174 19/9/08 1 -498
175 24/9/08 1 599
176 26/9/08 1 -498
177 7/10/08 — 8/10/08 2 -2047
178  10/10/08 — 13/10/08 2 -948
179  15/10/08 — 16/10/08 2 -2659
180 20/10/08 — 27/10/08 6 -2472
181 30/10/08 1 -865
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Tabela A.2

Critério de volatilidade

Meurer, R., Teixeira, F., Tomazzia, E.

Periodo Inteiro — 05/01/1999 — 31/12/2008 — Todas as letedes

D1 D2 D5 D10 D20
n. s. P n. s. P n. s. P n. s. P n. s. P
Compras {150 71 71,61%|150 75 46,7594 150 71 71,61% 150 68 85,58%|150 59 99,44%
afavor | 81 46 9,10%* | 65 32 50,00%| 58 29 44,78%| 53 34 1,35%**| 40 22 21,48%
contra | 69 25 98,53%| 85 43 41,42%| 92 42 76,71%| 97 34 99,79%|110 37 99,96%
Vendas 41 23 17,44%| 41 16 89,45%| 41 17 82,56%| 41 19 62,24%| 41 25 5,86%*
afavor | 20 14 2,07%**| 23 10 66,12%| 17 9 31,45%| 13 8 13,34%| 8 6 3,52%**
contra |21 9 66,82% |18 6 88,11%| 24 8 92,42%| 28 11 82,75%| 33 19 14,81%
Int. afavor| 101 60 2,30%***| 88 42 62,53%| 75 38 40,88% 66 42 0,93%*** 48 28 9,67%*
Int. contra| 90 34 98,68%|103 49 65,32% 116 50 91,83% 125 45 99,89%]|143 56 99,41%
Total 191 94 55,75%|191 91 71,8694 191 88 84,459 191 87 87,65%|191 84 94,44%
Periodo Inteiro — 05/01/1999 — 31/12/2008 — Apenas asvetedes Continuas
n. s. P n. s. P n. s. P n. s. P n. s. P
Compras | 54 27 44,60%| 54 25 65,83%| 54 27 44,60%| 54 24 75,17%| 54 18 99,01%
afavor | 26 19 0,47%**| 25 12 50,00%| 25 14 21,22%| 21 11 33,18%| 10 4 62,30%
contra [ 28 8 98,22%| 29 13 64,45%| 29 13 64,45%| 33 13 85,19%| 44 14 98,87%
Vendas 13 8 13,34%| 13 7 29,05%| 13 9 4,61%*| 13 9 4,61%* | 13 12 0,01%***
afavor | 9 8 0,20%**| 8 3 63,67%| 6 5 156%** 4 3 6,25%*| 3 3 0,00%***
contra | 4 0 93,75% | 5 4 3,13%**| 7 4 22,66%| 9 6 8,98%*| 10 9 0,10%***
Int. afavor| 35 27 0,03%**| 33 15 63,58%| 31 19 7,48%** 25 14 21,22%| 13 7 29,05%
Int. contra| 32 8 99,65% | 34 17 43,21%| 36 17 56,60% 42 19 67,80%| 54 23 82,96%
Total 67 35 31,27%| 67 32 59,64% 67 36 23,19%| 67 33 50,00%| 67 30 76,81%
Subperiodo 2 — 26/04/2002 — 11/08/2003 — Todas as Integdesnc
n. s. P n. s. P n. s. P n. s. P n. s. P
Vendas 14 9 898%* |14 5 78,80%| 14 5 78,80%| 14 6 60,47%| 14 7 39,53%
afavor | 5 3 18,75%| 8 4 36,33%| 4 2 31,25%| 3 3 0,00%**| 2 2 0,00%***
contra | 9 6 898%*| 6 1 89,06% 10 3 82,81%| 11 3 88,67%| 12 5 61,28%
Int. afavor| 7 4 2266%| 8 4 36,33%| 5 2 50,00%| 3 3 0,00%**| 3 3 0,00%***
Int. contra| 12 6 38,72%| 11 3 88,67%| 14 5 78,80%| 16 5 89,49%| 16 5 89,49%
Total 19 10 32,38%| 19 7 82,04%| 19 7 82,04%| 19 8 67,62%| 19 8 67,62%
Subperiodo 3 — 12/08/2003 — 08/09/2008 — Todas as Integdesnc
n. s. P n. s. P n. s. P n. s. P n. s. P
Compras {136 66 60,14%|136 69 39,8694 136 62 82,72% 136 60 90,09%|136 51 99,78%
afavor | 74 43 6,51%* | 62 31 44,95%| 56 28 44,69%| 49 31 2,22%**| 35 18 36,79%
contra | 62 23 97,21%| 74 38 36,38%| 80 34 89,07%| 87 29 99,88%|101 33 99,97%
Int. afavor| 74 43 6,51%* | 62 31 44,95%| 56 28 44,69% 49 31 2,22%**| 35 18 36,79%
Int. contra| 62 23 97,21%| 74 38 36,38%| 80 34 89,07% 87 29 99,88%|101 33 99,97%
Total 136 66 60,14%|136 69 39,86% 136 62 82,729 136 60 90,09%|136 51 99,78%
Subperiodo 4 — 09/09/2008 — 31/12/2008 — Todas as Integdesnc
n. s. P n. s. P n. s. P n. s. P n. s. P
Vendas 16 9 22,72%| 16 8 40,18%| 16 8 40,18%| 16 9 22,72%| 16 13 0,21%***
afavor | 10 8 1,07%*| 8 3 63,67%| 7 4 22,66%| 4 3 625%*| 1 1 0,00%**
contra | 6 1 89,06%| 8 5 14,45%| 9 4 50,00%| 12 6 38,72%| 15 12 0,37%***
Int. afavor| 12 9 1,93%**| 8 3 63,67%| 7 4 22,66%| 6 4 10,94%| 3 2 12,50%
Int.contra| 6 1 89,06% |10 7 547%*| 11 5 50,00%| 12 6 38,72%| 15 12 0,37%***
Total 18 10 24,03%| 18 10 24,03% 18 9 40,73%| 18 10 24,03%| 18 14 0,38%***
*k kx % significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente, cbase em uma distribuicao binomial

com probabilidade de 50%.

252

Revista Brasileira de Financas, Rio de Janeiro, Vol. 8, Rid229-254, 2010



Efeitos das Intervengdes Cambiais a vista na Taxa deb@aR$/US$ de 1999 a 2008: Um Estudo de Evento

Tabela A.3

Critério de dire¢ao

Periodo Inteiro — 05/01/1999 — 31/12/2008 — Todas as |atedes

D1 D2 D5 D10 D20
n. s. P n. s P n. s. P n. s. P n. s. P
Compras 150 81 14,42%|150 81 14,42%|150 68 85,58% 150 77 34,16% 150 67 88,97%
Compraafavof 81 45 13,32%| 65 35 22,85%|58 29 44,78% 53 28 29,16% 40 11 99,68%
Compracontrd 69 36 31,52%| 85 46 19,28%| 92 39 91,25%| 97 49 41,96%| 110 56 38,75%
Vendas 41 17 82,56%| 41 21 37,76%| 41 21 37,76% 41 21 37,76%| 41 21 37,76%
Vendaafavor | 20 8 74,83%| 23 11 50,00%| 17 7 68,55%| 13 8 13,34%| 8 5 14,45%
Vendacontra | 21 9 66,82%| 18 10 24,03%| 24 14 15,37% 28 13 57,47% 33 16 50,00%
Interv. afavor [101 53 27,54%| 88 46 29,71%| 75 36 59,12% 66 36 19,45%| 48 16 98,53%
Interv. contra 90 45 45,81%|103 56 16,22%|116 53 79,83%)125 62 50,0094 143 72 43,36%
Total 191 98 33,21%|191 102 15,55%|191 89 80,7494191 98 33,2194191 88 84,45%
Periodo Inteiro — 05/01/1999 — 31/12/2008 — Intervesg@entinuas
n. s. P n. s P n. s. P n. s. P n. s. P
Compras 54 35 0,99%*** 54 31 11,02%| 54 26 55,40% 54 29 24,83% 54 27 44,60%
Compraafavof 26 19 0,47%***| 25 13 34,50%| 25 14 21,22% 21 12 19,17% 10 2 94,53%
Compracontrg 28 16 17,25%| 29 18 6,80%*| 29 12 77,09% 33 17 36,42%| 44 25 14,56%
Vendas 13 7 29,05%| 13 9 4,61%*| 13 9 4,61%** 13 8 13,34%| 13 9 4,61%**
Vendaafavor | 9 5 2539%| 8 5 14,45%| 6 4 10,94%| 4 3 6,25%*| 3 2 12,50%
Vendacontra | 4 2 31,25%| 5 4 313%*| 7 5 6,25%*| 9 5 2539%| 10 7 547%*
Interv. a favor 35 24 0,83%**| 33 18 24,34%| 31 18 14,05%| 25 15 11,48% 13 4 86,66%
Interv. contra 32 18 18,85%| 34 22 2,88%* | 36 17 56,60% 42 22 32,20% 54 32 6,68%*
Total 67 42 1,36%**| 67 40 4,32%**| 67 35 31,27%| 67 37 16,42% 67 36 23,19%
Subperiodo 1 —05/01/1999 — 25/04/2002 — Todas as Intedesnc
n. s. P n. s P n. s. P n. s. P n. s. P
Compras 7 4 2266%| 7 5 625%*| 7 5 6,25%*| 7 4 22,66%| 7 5 6,25%*
Compraafavof 3 2 1250%| 3 1 50,00%| 1 O 50,00%| 2 1 2500% 2 2 0,00%***
Compracontrd 4 2 3125%| 4 4 0,00%***| 6 5 156%*| 5 3 18,75%| 5 3 18,75%
Vendas 11 4 7256%|11 6 27,44%|11 7 11,33%| 11 6 27,44%| 11 6 27,44%
Vendaafavor | 5 2 50,0006 7 4 2266%| 6 4 10,94%| 6 5 1,56%* 5 3 18,75%
Vendacontra | 6 2 6563%| 4 2 3125%| 5 3 18,75%| 5 1 81,25%| 6 3 34,38%
Interv. a favor 8 4 3633%|10 5 37,70%| 7 4 22,66% 8 6 3,52%*| 7 5 6,25%*
Interv. contra 10 4 62,30%| 8 6 352%*|11 8 327% |10 4 62,30%| 11 6 27,44%
Total 18 8 59,27%| 18 11 11,89%| 18 12 4,81%* 18 10 24,03% 18 11 11,89%
Subperiodo 3 — 12/08/2003 — 08/09/2008 — Todas as Intedesnc
n. s. P n. s P n. s. P n. s. P n. s. P
Compras 136 75 9,91%*|136 73 17,28%|136 60 90,0994136 69 39,86% 136 57 96,43%
Compraafavof 74 42 10,03%| 62 34 18,71%| 56 29 34,44% 49 26 28,41% 35 8 99,91%
Compracontrg 62 33 26,29%| 74 39 28,07%| 80 31 97,17%| 87 43 50,00% 101 49 57,88%
Interv. a favor 74 42 10,03%| 62 34 18,71%| 56 29 34,44% 49 26 28,41% 35 8 99,91%
Interv. contra 62 33 26,29%| 74 39 28,07%| 80 31 97,17% 87 43 50,00% 101 49 57,88%
Total 136 75 9,91%*|136 73 17,28%|136 60 90,09%9136 69 39,86% 136 57 96,43%
Subperiodo 4 — 09/09/2008 — 31/12/2008 — Todas as Intebesnc
n. s. P n. s P n. s. P n. s. P n. s. P
Vendas 16 9 22,72%| 16 10 10,51%| 16 8 40,18%| 16 6 77,28%| 16 7 59,82%
Vendaafavor | 10 5 37,70%| 8 4 36,33%| 7 2 77,34%| 4 1 68,75%| 1 0 50,00%
Vendacontra | 6 4 10,94%| 8 6 352%*| 9 6 8,98%*| 12 5 61,28%| 15 7 50,00%
Interv. a favor 12 5 61,28%| 8 4 3633%| 7 2 77,34%| 6 2 6563% 3 1 50,00%
Interv. contra 6 4 10,94%| 10 8 1,07%*| 11 8 3,27%* 12 5 61,28%| 15 7 50,00%
Total 18 9 40,73%| 18 12 4,81%*| 18 10 24,03% 18 7 7597%| 18 8 59,27%
% xx o+ significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente, cbase em uma distribuicao binomial
com probabilidade de 50%.
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Tabela A.4

Meurer, R., Teixeira, F., Tomazzia, E.

Critério de suavizagao e aceleracao

Periodo Inteiro — 05/01/1999 — 31/12/2008 — Todas as letedes

D1

D2

D5

D10

D20

n. s P

n. s P

n

S

P

n. s P

n S P

Compras
a favor
contra

150 79
81 29 1,09%)
69 50 64,349

84
18
66

150
65
85

25,52%
24,91%

150
58
92

85

18 11,449
67 64,749

92
17 9,16%)
75 26,349

150
53
97

150 92
40 5 95,67%
110 87 13,44%

Vendas
a favor
contra

41 18
20 4 58,529
21 14 74,369

41
23
18

21
6
15

34,63%
13,53%

25

3 64,709
22 0,90%

41
13
28

27
3 41,579
24 5,51%

41 30
8 1 6329%
33 29 2,05%

Int. a favor
Int. contra

101 33 3,18%
90 64 77,029

88
103

24
81

26,50%
16,70%

21 22,869
89 30,059

66
125

20 12,899
99 11,58%

48 6 97,28%
143 116 3,38%

Periodo Inteiro — 05/01/1999 — 31/

12/2008 — Apenas asvatgdes Continuas

n. s. P

n. s. P

n.

S.

P

n. s. P

n S P

Compras
a favor
contra

54 29
26 11 1,55%)
28 18 86,159

54 30
25 6 43,89%
29 24 11,53%

54
25
29

31

8 14,949
23 23,179

54
21
33

35
7 12,999
28 5,86%)

39
1
38

54
10
a4

75,60%
2,15%

Vendas
a favor
contra

13 4
9 2 39,93%
4 2 73,83%

13 6
8 1 6329%
5 5 0,00%***

13
6
7

8

1 46,619
7 0,00%

13
4
9

10
1 26,179
9 0,00%

13
3
10

10
0
10

57,81%
0,00%

Int. a favor|
Int. contra

35 13 3,63%)
32 20 91,969

33 7 60,62%
34 29 4,91%*

31
36

9 22,909
30 8,35%)

25
42

8 14,949
37 1,08%

13
54

1
48

87,33%
0,32%

Subperio

do 3 —12/08/2003

—08/09/2008 — Todas as Intgbesn

C

n. s. P

n. s. P

n.

S.

P

n. s. P

n S. P

Compras
a favor
contra

136 72
74 27 0,99%)
62 45 62,389

136 75 136
62 18 18,79%
74 57 30,14%

76

56 18 8,54%
80 58 65,749

136

84
49
87

136
16 8,36%)
68 21,279

83
35
101

4
79

95,90%
19,58%

Int. a favor

Int. contra

74 27 0,99%)

62 18 18,79%

62 45 62,389

74 57 30,14%

56 18 8,54%
80 58 65,749

49 16 8,36%

87 68 21,279

7
79

35
101

95,90%
19,58%

*k xx x: significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente, cbase em uma distribuicao
binomial com probabilidade de 25% e 75%, para intervenedfavor da maré e contra a maré,
respectivamente.
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