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Resumo

Nakashima, Pedro Massao Favaro; Garcia, Marcio Gomes Pinto; Medeiros,
Marcelo Cunha. Analise empirica das intervencdes cambiais do Banco
Central do Brasil usando dados de alta frequéncia. Rio de Janeiro, 2012.
104 p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O objetivo desta dissertacdo € investigar a existéncia de retornos anormais no
contrato de dolar futuro de primeiro vencimento nos momentos proximos a realizacao
dos leil6es de cdmbio pelo Banco Central do Brasil. Em respondendo positivamente a
primeira indagacdo, avaliamos a persisténcia de tais retornos que, em ultima
instancia, descrevera o qudo rapido novas informacdes sdo difundidas e incorporadas
aos precos. Para isso, aplicamos os arcaboucos de estudos de eventos e microestrutura
do mercado de cambio aos dados de alta frequéncia obtidos junto a BM&FBovespa e
ao BC. A disponibilidade dos dados dos negocios permite que se utilize da variavel
de fluxo de ordem e, assim, se corrijam potenciais problemas relacionados a viés de
varidvel omitida, ndo considerados na literatura sobre intervencdes dos bancos
centrais. Encontram-se retornos anormais estatisticamente positivos nos minutos que
seguem a abertura de um leildo e negativos nos minutos seguintes ao fechamento do
mesmo. Adicionalmente, as evidéncias mostram que o horério do leildo pouco afeta

os resultados.

Palavras-chave

Intervengdes cambiais do Banco Central; microestrutura de mercado; estudos
de eventos; mercado de cAmbio brasileiro.
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Abstract

Nakashima, Pedro Massao Favaro; Garcia, Marcio Gomes Pinto (Advisor);
Medeiros, Marcelo Cunha (Co-advisor). Empirical analysis of Brazilian
central bank’s foreign exchange interventions using high frequency data.
Rio de Janeiro, 2012. 104 p. MSc Dissertation — Departamento de Economia,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The goal of this dissertation is to investigate the existence of abnormal returns
in U.S. dollar futures contract maturing in the first moments near to the realization of
exchange auctions by the Central Bank of Brazil. On the occasion of a positive
response to the first question, we evaluated the persistence of these returns that
ultimately describe how fast new information is disseminated and incorporated into
prices. For this, we apply the frameworks of Event Studies and Microstructure of the
exchange market to high-frequency data obtained from the BM&FBovespa and the
CB. The availability of transactions data allows the use of variable order flow and
thus to correct potential problems related to omitted variable bias, not considered in
the literature on Central Bank intervention. We found statistically positive abnormal
returns in the minutes following the opening of an auction and negative in the
minutes following the closure of the same event. Additionally, the evidence points to
the direction that, among the times chosen by the monetary authority in the database,
there is no statistically significant difference with respect to the effects of such events

on the movements in the exchange rate on intraday basis.

Keywords

Foreign Exchange intervention by the Central Bank; Market microstructure;
event studies; Brazilian FX markets.
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