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1 Introducédo

A deciséo do Federal Open Market Committee (FOMC), em fevereiro de 1994, de
anunciar pela primeira vez as suas decisdes sobre politica monetaria por meio de um
comunicado a imprensa iniciou um movimento de bancos centrais ao redor do mundo
que, buscando maior transparéncia em suas decisfes, passaram a dar maior importancia

a sua comunicagao.

Enquanto esse processo foi guiado, inicialmente, pela ideia de que bancos centrais
independentes devem prestar contas a sociedade em retribuicdo a autonomia que lhes é
garantida, também se sustentou em todo um arcabouco teorico, que sugeria que maior
transparéncia traria maior efetividade as decisdes de politica monetaria. Nocéo essa que
foi posta a prova posteriormente com o presidente do Federal Reserve (FED), Alan
Greenspan, buscando ativamente influenciar as expectativas dos agentes por meio dos

comunicados emitidos pela instituicdo.

No Brasil, esse processo se traduziu na criacdo do Comité de Politica Monetaria
(COPOM), em 1996, que passou a definir a conducdo da politica monetéria no pais. Com
a adocdo do sistema de metas para a inflacdo, em 1999, o Banco Central do Brasil (BCB)
deu outro passo nesse sentido, uma vez que o regime se caracteriza pela necessidade da
autoridade monetaria de explicitar seus objetivos e planos para alcanca-los. Hoje, 0s
principais meios de comunicacdo do BCB sdo o comunicado da decisdo da meta da taxa
SELIC, a ata das reunides do COPOM e o Relatério de Inflagéo.

A ata do COPOM ¢ divulgada até 6 dias Uteis ap6s a realizacdo da reunido.
Apresenta uma atualizagdo da conjuntura econdmica vigente e perspectivas para a
economia brasileira e internacional. Além disso, descreve quais fatores econdmicos foram
relevantes para decisdo de juros do comité e quais fatores deverdo ser considerados nas
decisbes futuras. Ja o Relatdrio de Inflacdo, que € divulgado trimestralmente, analisa
desenvolvimentos recentes da economia, além de apresentar perspectivas para

desenvolvimentos futuros, com énfase nas perspectivas para a inflagéo.

A maneira como a divulgacédo desses instrumentos de comunicacgéo afeta os pregos
de ativos financeiros, bem como as diversas varidveis macroecondémicas, tem sido o
objeto de estudo de um crescente numero de artigos. Compreender esses efeitos é
fundamental para determinar o que constitui uma estratégia de comunicacdo 6tima e se

esta, de fato, contribui para a gestao de politica monetaria.



Nesse sentido, o presente trabalho busca entender os efeitos da comunicacao de
politica monetéria, tanto do BCB quanto do FED, sobre o mercado cambial no Brasil.
Para isso, utiliza-se de metodologia similar a Connoly e Kohler (2004), Reeves e Sawicki
(2007) e Janot e El-Jaick (2012), na qual verificam-se, simultaneamente, por meio da
estimacdo de um modelo da familia GARCH, os efeitos da comunicacéo sobre a média e

a variancia da taxa de cambio.

Esses efeitos sdo capturados, na média, por meio de variaveis que buscam
quantificar a surpresa que variacdes inesperadas de indicadores macroecondmicos
causam nos agentes de mercado, e na variancia, por meio de varidveis binarias que
buscam verificar o comportamento da volatilidade do ativo nos dias em que houve

comunicacéo.

Adicionalmente, testa-se a hipdtese, proposta em Egert e Kocenda (2014) e
Caporale et al. (2018), de que, diante de crise financeiras, a taxa de cambio em paises

emergentes se torna mais responsiva a comunicacao de politica monetaria doméstica.

O trabalho est organizado da seguinte forma: a segunda sec¢do revisa a literatura
sobre comunicacdo dos bancos centrais, enquanto as duas se¢des seguintes descrevem,
respectivamente, os dados e a metodologia utilizados no trabalho. A quinta secao

apresenta os resultados obtidos e a sexta conclui o trabalho.
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2 Comunicagao

A literatura econdmica vem buscando entender os efeitos da comunicagdo de
politica monetaria nos mercados financeiros desde a década de 1980. Hardouvelis (1984)
e Engel e Frankel (1984), preocupados em entender os impactos de andncios de expansdes
monetarias sobre 0 mercado de cambio, sdo exemplos de trabalhos pioneiros na area. A
motivacdo principal por trds destes estudos, bem como de outros que também abordam
este tema, esta em entender uma das questdes fundamentais da teoria econémica como
um todo. Da hipdtese dos mercados eficientes, formalizada por Fama (1970), vem a nogéo
de que os precos dos ativos reagem diretamente a este tipo de aniincio e as surpresas que
proporcionam. Logo, entender os impactos da comunicacdo dos bancos centrais é, em
parte, entender o processo de formacdo de precos e tem fortes implicagbes para a

compreensdo do funcionamento da economia como um todo.

Ainda assim, a literatura sobre o tema ndo comecou a se desenvolver, de fato, até a
década de 1990. Como notado em Blinder et al. (2008), a crenca predominante até entéo
era de que os bancos centrais deveriam dizer o minimo possivel sobre suas decisdes. No
entanto, os esforcos por transparéncia empreendidos por bancos centrais ao redor do
mundo, mencionados na se¢do anterior, levaram a uma inflexdo neste pensamento e
motivaram as instituicdes a adotar novas formas de comunicar suas decisdes e a
disponibilizar mais informacdes ao publico. Estas, por sua vez, levaram a um maior
interesse de pesquisadores pelo tema, bem como uma maior compreensdo dos efeitos
causados pela comunicacao dos bancos centrais e dos mecanismos por quais estes efeitos

se materializam.

A mudanca de postura dos bancos centrais teve, em parte, motivacdo na ideia de
que a comunicagdo poderia ser um instrumento efetivo de politica monetaria. Woodford
(2005), por exemplo, argumenta que a esséncia da politica monetaria é controlar as
expectativas dos agentes e nenhum instrumento seria melhor para fazé-lo do que a
comunicacdo do banco central. Bernanke (2004), em discurso para membros da American
Economic Association, sumariza o que se entende desta relagcdo: num mundo ideal, no
qual o banco central possui um mandato de politica monetaria bem definido e no qual os
agentes financeiros séo altamente eficientes e bem informados, bastaria aos agentes
observar os dados econémicos disponiveis para construir expectativas perfeitamente
racionais sobre o curso das a¢6es do banco central no futuro. No entanto, no mundo real,

0s agentes financeiros ndo possuem tanta informacdo quanto os bancos centrais. Na
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verdade, adquirir informacdo é um processo custoso e demorado, de tal forma que
diferentes agentes adquirem conjuntos de informacdo diferentes e, por conseguinte,
diferem em suas previsdes sobre o estado da economia. O papel da comunicacdo dos
bancos centrais estaria, entdo, em reduzir a assimetria de informacdo existente,
removendo o custo da aquisi¢ao de informacgao, “ancorando” as expectativas dos agentes

a realidade e garantindo o bom funcionamento da economia.

A conclusdo de Bernanke (2004) é reforgcada por outros autores. Eusepi e Preston
(2010), constroem modelos teodricos para demonstrar que um banco central capaz de
comunicar seus objetivos e os meios que utilizard para alcanga-los é capaz, também, de
atuar de maneira mais eficiente na estabilizacdo da economia. Ehrmann et al. (2012),
analisam dados de 12 paises diferentes e verificam que um banco central que comunica
suas intencdes de maneira efetiva, clara e transparente é capaz de reduzir a dispersdo das
expectativas de mercado, levando as previsdes a convergir para um ponto comum.
Fujiwara (2005), Bauer et al. (2006) e Swanson (2006) séo alguns outros autores que
exploram o impacto da comunicacdo dos bancos centrais na formacao das expectativas

dos agentes.

Enquanto entender que a comunicacdo dos bancos centrais é efetiva em enviar
sinais aos agentes é uma tarefa importante, também € interessante investigar como esses
sinais sdo compreendidos pelo mercado. Neste sentido, também tem se desenvolvido uma
parte da literatura que busca entender o impacto direto da comunicacdo dos bancos
centrais nos mercados financeiros. O estudo destes mercados prové uma situacdo Unica
para analises empiricas sobre o tema, uma vez que é possivel argumentar que, nas janelas
de tempo adotadas nestes trabalhos, os precos reagem exclusivamente aos sinais enviados

pelos bancos centrais.

Rosa (2011) investiga os efeitos de antncios e comunicados do FED sobre indices
de preco e volatilidade nos Estados Unidos. Seus resultados apontam que retornos de
equity estdo particularmente sujeitos a influéncia de comunicados do FED, com até 90%

da variacgdo observavel do S&P 500 podendo ser atribuida a estes.

O resultado de Rosa (2011) corrobora os achados de Girkaynak et al (2005), que
fazem analise similar. Ao dividir os efeitos da comunicacdo em dois fatores diferentes,
0s autores concluem que a surpresa provocada por anuncios macroeconémicos

inesperados ndo e suficiente para explicar as variagdes de mercado. Apontam, entdo, que
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o0 outro fator deve ser a divulgacdo de comunicados, que projetam caminhos futuros para

a politica monetaria.

Kohn e Sack (2003) verificam um aumento na volatilidade da curva de juros apos
a divulgacdo de comunicados do FOMC e ap0s testemunhos perante o Congresso do entéo
presidente do FED, Alan Greenspan. Enquanto aqueles seriam responsaveis por
mudancas nos juros de curto a médio prazo, estes estariam associados a varia¢oes de toda

a curva de juros. No entanto, ndo encontram efeitos sobre o mercado de acdes.

Reeves e Sawicki (2007) implementam metodologia similar para estudar dados de
mercados no Reino Unido e também encontram efeito significativo da publicacdo de
minutas das reunides do comité de politica monetaria e do relatério de inflacdo trimestral
sobre juros de curto prazo. Os autores especulam que a auséncia de efeito sobre as taxas
de médio e longo prazo sugere que os mercados britanicos atribuem menor importancia

a comunicacao do banco central, em comparacao aos americanos

Uma critica possivel a metodologia de Kohn e Sack (2003) € de que o estudo da
volatilidade deixa mais perguntas do que as responde (Blinder et al., 2008). Este tipo de
analise ndo permite verificar se a comunicacéo foi efetiva em mover os pre¢os na direcédo
desejada. Também ndo esclarece se 0 aumento na volatilidade reflete um aumento ou uma
diminuicdo na incerteza, que é dominada pelo efeito imediato da divulgacdo da noticia.
Dessa forma foram diversos os pesquisadores que buscaram também quantificar a

comunicacao.

Ehrmann e Fratzscher (2007), por exemplo, classificam as declaraces de membros
dos comités de politica monetéria do FED, do Bank of England e do Banco Central
Europeu numa escala de -1 a 1. Os valores negativos foram atribuidos a declaracdes que
indicavam perspectiva de crescimento baixo e os valores positivos a declara¢fes que
indicavam perspectiva de crescimento alto. Declaragdes que foram consideradas neutras

receberam valor O.

Rosa e Verga (2007), por outro lado, classificam as declaragdes de membros do
Banco Central Europeu numa escala de -2 a 2. Os valores negativos foram atribuidos a
declaragbes consideradas expansionistas e 0s valores positivos a declaragoes
consideradas contracionistas. Como em Ehrmann e Fratzscher (2007), declaragdes

consideradas neutras receberam valor O.
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Embora estas medidas sejam altamente subjetivas, permitem aos pesquisadores
entender se diferentes estratégias de comunicacdo movem os mercados de maneiras
diferentes. Tanto Ehrmann e Fratzscher (2007), quanto Rosa e Verga (2007) concluem
que o conteudo das declaracfes envia sinais relevantes aos mercados e que 0s bancos
centrais tem a capacidade de reforcar o efeito de suas decisdes por meio da sua estratégia

de comunicagéo.

Jansen e De Haan (2005) séo outros autores que buscam codificar a comunicacéo.
Seu estudo € interessante, pois inclui também a anélise do efeito da comunicacéo sobre a
taxa de cdmbio Euro-Dolar. A proximidade entre politica monetéria e valor externo da
moeda significa que é possivel, a0 menos no curto prazo, atribuir variagcdes na taxa de
cambio a comunicacdo dos bancos centrais. Jansen e De Haan (2005) confirmam esta
hipbtese ao verificar que declarac@es de oficiais do Banco Central Europeu levam a um

aumento na volatilidade da taxa de cambio Euro-Dolar.

Resultado parecido é encontrado por Conrad e Lamla (2010). Os autores estudam
0 impacto das declaracdes de integrantes do Banco Central Europeu durante a conferéncia
de imprensa dada ap6s a reunido do conselho de politica monetéria. Dividindo os efeitos
da conferéncia de imprensa em trés (decisdo sobre juros, comunicado introdutorio e
respostas aos jornalistas), os autores verificam que a taxa de cambio Euro-Délar responde

fortemente a surpresas sobre a taxa de juros e a comentarios sobre o nivel de precos.

Hayo e Neuenkirch (2009), por sua vez, tentam entender como as taxas de cambio
Dolar Canadense-Dolar e Ddlar Canadense-Euro reagem a andncios de politica
monetéria, tanto os do Bank of Canada, quanto os do FED. O que verificam é que as taxas
respondem a discursos e comunicados de politica monetéaria de ambas as instituicdes.
Segundo os autores, 0s movimentos estariam relacionados a um estreitamento (dilatacéo)

das relacBGes comerciais entre 0s paises em resposta as noticias macroeconémicas.

Rossi e Wolf (2020), investigam os efeitos da comunicacdo do FED sobre 4
moedas: Euro, Franco Suico, Peso Mexicano e Real. No total, a comunicacdo do FED foi
responsavel por cerca de 40% das variagdes na amostra. Dos 598 “eventos de
comunicagdo” considerados, aproximadamente um quinto afetou as quatro moedas.
Nestes, 0 que se destaca € que apenas em uma ocasido as quatro moedas reagiram na
mesma direcdo. O Euro e o Franco Sui¢o foram as moedas que apresentaram maior

sincronia, enquanto que as moedas de Brasil e México apresentaram movimentos
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dessincronizados. Alem disso, verificaram que, nestes dois paises, as variacGes na taxa
de cdmbio sdo melhor explicadas pela comunicacdo do FED, do que pela dos bancos

centrais locais.

Garcia et al. (2016), também verificam dominancia da comunicacdo externa na
variacdo da taxa de cambio Real-Ddlar. Segundo os autores, a reacdo da taxa de cdmbio
a anuncios do COPOM e do FOMC é imediata, mas somente a segunda persiste por mais
de 20 minutos. Além disso, surpresas nos anuncios do FOMC sdo responsaveis por

aumentar o volume de transac¢des no mercado de cambio.

Goyal e Arora (2012), para a india, apontam que fatores externos sdo o principal
determinante na taxa de cambio Rupia-Délar, mas que a comunicacdo do banco central
indiano é bem sucedida em reduzir a volatilidade da taxa. Em particular, discursos das
autoridades monetarias sdo o instrumento de comunicacdo mais efetivo. Comunicados
explicando mudancas na conducdo da politica tem um efeito adverso, ainda que pouco
significativo. Os autores concluem que este resultado indica que a estratégia de

comunicacdo do banco central indiano é ineficiente.

Egert e Kocenda (2014) analisam o impacto da comunicacio dos bancos centrais
da Republica Tcheca, Hungria e Polénia. Os autores dividem sua amostra em duas, com
a finalidade de verificar se o impacto da comunicagdo dos bancos centrais sofre alguma
alteracdo durante o periodo da crise financeira de 2008. O resultado encontrado indica
que, engquanto somente a moeda polonesa respondia a comunicagdo no periodo pré-crise,
durante o periodo de crise todas as moedas passaram a responder fortemente aos

comunicados dos bancos centrais.

Caporale et al (2018), embora ndo diferenciem a comunicacao dos bancos centrais
de outras noticias macroecondmicas, encontram resultado similar para uma série de paises
emergentes. Durante a maior parte do periodo amostral observado, noticias
macroeconémicas tem pouco ou nenhum impacto sobre a volatilidade da taxa de cambio.
No entanto, durante o periodo da crise financeira de 2008, ha forte evidéncia estatistica

de que a divulgacéo de noticias macroeconémicas é causadora de variagdes no cambio.

Apesar da ampla gama de estudos sobre comunicacdo que foram apresentados, a
literatura sobre o tema em economias emergentes e, em especial, o Brasil, ainda ndo é tdo
vasta. Além do ja mencionado trabalho de Garcia et al. (2016), sdo mencionadas as

contribui¢fes de Janot e El-Jaick (2012) e Ramos e Portugal (2014), que se utilizam,
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respectivamente, das metodologias de Reeves e Sawicki (2007) e Gurkaynak et al. (2005)
para estudar os impactos da comunicacdo do BCB sobre os mercados financeiros no pais.
O presente trabalho pretende contribuir para a crescente literatura sobre comunicagdes de
bancos centrais no Brasil ao investigar o efeito das comunicacdes do BCB e do FED sobre
0 mercado cambial no pais. Além disso, incorpora as analises sobre comunicacdo em

periodos de crise, feitas por Egert e Kocenda (2014) e Caporale et al (2018).
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3 Dados

Para verificar o efeito da comunicacdo do BCB sobre o mercado cambial,
observam-se os retornos diarios! de contratos futuros de ddlar, negociados pela B3, no
periodo entre 6 de novembro de 2001 e 28 de dezembro de 2018, totalizando 4.252
observacdes diarias. A escolha pela analise de contratos futuros, ao invés de uma analise
das negociag¢fes no mercado a vista, justifica-se pelo baixo volume de transa¢Ges neste.
Por conta de restri¢fes regulatorias, a maioria das operacdes de cambio realizadas no
Brasil ocorrem no mercado futuro, de forma que este mercado lidera a formacéo da taxa

de cdmbio no pais (Ventura e Garcia, 2012).

Para mensurar a comunicacao dos bancos centrais, foi construida uma base de dados
contendo variaveis binarias que assumem valor igual a 1 nos dias de divulgacdo de Atas
do COPOM e Relatérios de Inflacéo, por parte do BCB, e de FOMC Minutes, por parte
do FED e valor 0 nos demais dias. No caso do FED, inclui-se ainda uma variavel referente
aos dias nos quais o presidente da instituicdo discursou em eventos publicos ou

testemunhou perante o Congresso?.

Table 1: Estatisticas Descritivas

Statistic N Mean St. Dev. Min Max
R, 4,255 0.0001 0.011 —(.140 0.065
Ata do COPOM 4,256 0.037 0.188 0 1
Relatdrio de Inflacio 4,256 0.016 0.127 ] 1
FOMC Minutes 4,256 (0.032 0177 0 1
Chairman Speech 4,256 (0,070 1.256 0 1
Meta SELIC - %a.a. 4,256 13.149 4.549 6.500 26.500
IPCA - Var.% Mensal 206 0514 00.383 0.230 3.020
FED Funds Target - %a.a, 1 4,256 1.456 1.560 0.250 5.250)
CPI - Var.% Mensal 2006 (.169 0.389 —1.920 1.220
Taxa de Desemprego (EUA) 205 G.198 L.77H 3.700 10,200

Para fins de simplificacio, considera-se, neste trabalho, apenas a banda superior da meta

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das principais variaveis de interesse.
O periodo amostral inclui 155 dias em que houve divulgacdo de Ata do COPOM e 70 em
que houve divulgacdo de Relatorio de Inflacdo, além de 138 dias em que o FOMC
divulgou as minutas de suas reunides e 301 dias em que o presidente do FED discursou

em eventos publicos.

! Dados por R; = In (Si), onde S; é o preco do contrato futuro na data t
t—-1
2 Dados extraidos de: https://www.federalreserve.gov/newsevents/speeches.htm
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3.1 Surpresas Macroeconémicas

As expectativas dos agentes de mercado sobre os diferentes indicadores
macroecondmicos refletem suas expectativas para a economia como um todo. Uma
diferenca do valor observado para o valor esperado, chamada surpresa, pode sinalizar
uma mudanca no panorama econémico, levando os agentes a reavaliar suas posi¢des no

mercado.

Nesse sentido, também foram incluidas na base de dados, informacdes sobre a
divulgacdo de alguns indicadores macroeconémicos. Para o Brasil, os indicadores
incluidos foram a taxa SELIC, divulgada pelo COPOM, e o Indice de Preco ao
Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE. Para os EUA, os indicadores incluidos
foram o FED Fund Target (FED Funds), divulgado pelo FOMC, o Consumer Price Index
(CPI), divulgado pelo Department of Labor Statistics, e a taxa de desemprego, também

divulgada pelo Department of Labor Statistics.

As decisbes de juros, do COPOM e do FOMC, sdo os anuncios de politica
monetéria mais relevantes em seus respectivos paises. Enquanto que os indices de preco
ao consumidor (IPCA e CPI) e a taxa de desemprego nos EUA, sdo anuncios relevantes
para prever a trajetdria futura de politica monetaria, uma vez que se relacionam

diretamente aos mandatos de cada instituicdo.

O efeito surpresa é calculado de acordo com a metodologia proposta por Balduzzi
et al. (2001):

At = Epe (3.1.1)
—O'k ..

Skt =

Na qual, A;; é o valor anunciado para o indicador k, E; € a mediana das
expectativas de mercado sobre este indicador e gy, é 0 desvio-padrao da série de diferencas
entre ambos. A divisdo pelo desvio-padrdo permite que se compare a magnitude da
surpresa entre diferentes indicadores. A variavel t € uma variavel discreta, que indica a

data em que cada indicador foi divulgado.

As expectativas de mercado no Brasil séo extraidas da pesquisa FOCUS, que é
divulgada semanalmente pelo BCB, contendo a mediana, a média e o desvio-padréo das
previsdes dos agentes de mercado para diferentes indicadores. As expectativas de

mercado sobre os indicadores americanos sao retiradas da Bloomberg.
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Figura 1 - Surpresa Padronizada da Meta da SELIC
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Figura 2 - Surpresa Padronizada do IPCA

Surpresa Padronizada

2005 2010 2015

Desvio-padréo = 0.0936

As Figuras 1 e 2 mostram as surpresas padronizadas das variaveis domésticas.
Observa-se que o mercado consegue antecipar boa parte das decisfes da meta da taxa
SELIC. Das 155 decisdes do COPOM analisadas, 92 foram antecipadas completamente,
enquanto que dentre as demais, a maioria se concentra no intervalo entre -2 e 2 desvios-
padrdes. Em apenas 6 ocasifes, a surpresa excedeu este intervalo, com destaque para a
surpresa de mais de 8 desvios padrdes apds a reunido emergencial do dia 14 de outubro
de 2002.
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As surpresas em relacdo ao IPCA foram mais frequentes, mas apenas em algumas
ocasides excederam o intervalo entre -2 e 2 desvios-padrdes, a grande maioria no periodo

inicial da amostra, entre os anos de 2002 e 2003.

Figura 3 - Surpresa Padronizada dos FED Funds
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Figura 5 - Surpresa Padronizada da Taxa de Desmprego
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As Figuras 3 a 5 mostram as surpresas padronizadas das variaveis externas. O
mercado conseguiu antecipar a grande maioria das decisdes de juros do FOMC. Os
agentes foram surpreendidos em apenas 6 ocasifes, sendo estas concentradas
majoritariamente no periodo entre 2007 e 2008. A maior surpresa, de -8 desvios-padrdes,
ocorreu ap0s uma reunido do comité que ndo estava agendada previamente, no dia 21 de
janeiro de 2008, na qual foi anunciado um corte de 75 pontos bases na taxa de juros, o

maior em 24 anos.

As surpresas em relagdo ao CPI apresentam dispersao similar ao seu equivalente
brasileiro, com a maioria das surpresas concentradas no intervalo entre -2 e 2. Enquanto
que a surpresa em relacdo a taxa de desemprego se mantém entre -1 e 1 desvio-padrédo
para a maior parte da amostra, com a maioria das observacdes fora deste intervalo

ocorrendo no periodo pos-crise financeira de 2008.
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4  Metodologia

Como mencionado na sec¢do anterior, opta-se por mensurar a comunicagdo dos
bancos centrais por meio de variaveis binarias, que assumem valor 0, nos dias em que ndo
sdo registrados eventos de comunicacdo, ou 1, nos dias em que tais eventos sdo
registrados. Esta abordagem tem uma implicacdo importante para a construcdo do modelo
que se pretende estimar. Como ndo se distingue entre comunicados cujo contetdo é
considerado positivo e comunicados cujo contetudo é considerado negativo, é possivel
que os efeitos contrarios se anulem na estimacdo, sugerindo, incorretamente, que 0s

resultados ndo sdo estatisticamente significantes.

Para mitigar essa preocupacéo, adota-se, inicialmente, metodologia similar a Kohn
e Sack (2003) e Reeves e Sawicki (2007), que consiste em verificar se, nos dias em que
h& comunicacdo, houve aumento ou diminui¢do na volatilidade dos retornos do ativo de
interesse. Formalmente, esta hipdtese pode ser verificada por meio da estimacgdo das

seguintes equacoes:
ef = ag+ ;21 P;BCBy + Zi21p,FEDy + 1 (4.1)

Onde &2 é o quadrado dos residuos da regressdo dos retornos do ativo controlando
para surpresas macroecondmicas e indicadores externos, descrita pela equacédo (4.2);
BCB;; € a variavel dummy que captura a comunicacdo do BCB; e FED;; é a variavel

dummy que captura a comunicagdo do FED.

A equacdo (4.1) equivale a comparar a variancia do preco do ativo entre dias em
que ha comunicacdo e dias em que ndo ha comunicacao. Antes de estiméa-la, no entanto,
deve-se garantir que inexistem outros fatores afetando a varidvel de interesse. Para isso,
€ necessario introduzir variaveis de controle a estimacdo dos retornos do ativo.

Formalmente, este processo é descrito pela seguinte equacao:
1 = Bo + A1 BiTe—i + BsAEMBI,_; + B4ADXY; + BsAMSCI, + Z}_ B Skt + & (4.2)

Onde r; é o retorno diario do contrato futuro de délar; r._; € um termo
autorregressivo; AEMBI,_, é a variacdo diaria do Emerging Market Bond Index Plus®

(EMBI+), defasada em 1 dia para evitar problemas de endogeneidade; ADXY; € a variacao

3 Indice de risco dos paises emergentes calculado pelo Banco JP Morgan. Mudangas de percepgao do risco-
pais tendem a afetar o fluxo de capitais para os paises emergentes, impactando a taxa de cambio.
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diaria do Dolar Index*; AMSCI, é a variacdo diaria do MSCI Emerging Markets Currency
Index’; e Sy, € a surpresa macroecondmica, descrita pela equacéo (3.1.1), provocada pela
divulgacéo do indicador k.

A estimacdo em dois periodos permite que se capture a volatilidade implicita dos
retornos financeiros. Uma abordagem mais direta, no entanto, pode ser adotada por meio
da implementacdo de modelos de heteroscedasticidade condicional, que estimam
simultaneamente uma equacdo para a média dos retornos e para a variancia dos residuos
da equacdo da média. Para verificar se a implementacdo de um destes modelos é
recomendada, € preciso regredir a equacdo (4.2) pelo método dos minimos quadrados
ordinarios e aplicar o teste do Multiplicador de Lagrange para heterocedasticidade
condicional autorregressiva (ARCH-LM) nos seus residuos.

Table 2: Teste ARCH-LM

Defasagem  Estatistica de Teste  P-Valor

1 6.117, 437 0
&5 2,096, 694 0
12 1,701, 644 0
L6 L. 263, 695 LI
20 L.00G, 323 0
24 H35, 797 0

O teste, que tem como hipotese nula (H,) a auséncia de heterocedasticidade
condicional, consiste em regredir os erros ao quadrado em relacdo a uma constante e aos
erros defasados ao quadrado até uma ordem q e multiplicar o R? dessa regressdo pelo
namero de observacdes na amostra (n). Se o valor da multiplicacdo excede o valor da
distribuicdo qui-quadrado (y?) com q graus de liberdade, deve-se rejeitar H,. Na Tabela
2, sdo apresentados os resultados do teste ARCH-LM para defasagens de diferentes
ordens. Como se observa na tabela, a hipdtese nula é rejeitada para todas as defasagens,

indicando a necessidade de se utilizar um modelo de heterocedasticidade condicional.

Dentre os modelos que assumem heterocedasticidade condicional, estdo os modelos
do tipo ARCH e GARCH, propostos, respectivamente, por Engle (1982) e Bollerslev

4 Indice que mede o desempenho do délar frente moedas de outros paises desenvolvidos. Deve capturar
movimentos da taxa de cdmbio que sejam referentes ao fortalecimento e/ou enfraquecimento do dolar.

5 Indice que mede o desempenho de uma cesta de moedas de paises emergentes frente ao dolar. Foi
recalculado, a partir de informacdes disponiveis publicamente, para excluir o Real. Deve capturar
movimentos da taxa de cdmbio que sejam comuns as economias emergentes (e.g. mudancas na percep¢do
de risco de se investir em paises emergentes).
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(1986), nos quais os residuos da série temporal, &;, sdo modelados como uma funcao do

desvio-padrédo dos residuos, o;, e de uma série subjacente de residuos, z;, de modo que:
— 2
& = zeop ~ (0,0¢) (4.2)

A variancia, o7, dos retornos do ativo pode, entdo, ser escrita como funcdo de uma
constante, defasagens dos residuos da série temporal (termos ARCH) e suas realizagdes
passadas (termos GARCH), bem como de varidveis explicativas, como as que
representam a comunicacdo dos bancos centrais. Formalmente, a equacgédo da variancia

pode ser escrita como:
2 p 2 q 2 :
of = Yo+ o o1QmEfm + 2,1 Pnoi—y + dummies (4.3)

Alguns autores, como Connoly e Kohler (2004) e Jansen e De Haan (2005),
utilizam, o modelo EGARCH (GARCH exponencial), proposto por Nelson (1991). A
vantagem deste modelo sobre 0 modelo GARCH padréo é que ndo impde restrigdes de
ndo-negatividade aos parametros do modelo de forma que é capaz de capturar o efeito,
conhecido na literatura como volatilidade assimétrica, em que noticias positivas e

negativas tém impactos diferentes sobre a trajetoria futura da volatilidade.

Pelo critério de Akaike, a forma funcional do modelo que apresentou melhor
desempenho foi 0 EGARCH (1,1), que serd o modelo utilizado neste trabalho®. Sua

equacéo da variancia pode ser escrita formalmente como:
Ino? = yo+ a12i—1 + p112e—1| + Brlnci | + dummies (4.4)

Onde o coeficiente a; determina se ha assimetria na volatilidade. Se a; > 0,
choques positivos tém maior impacto na volatilidade. Se a; < 0, choques negativos tém
maior impacto. E se a; = 0, ndo ha assimetria. A equacao da média é a mesma que foi

descrita em (4.2).

® Os resultados da estimagdo em dois periodos se encontram disponiveis no Apéndice.
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5 Resultados

A Tabela 3 apresenta os resultados da estimagdo’ do modelo EGARCH. Na equagéo
da média, as variacOes didrias do EMBI+, do Dollar Index e da cesta de moedas de paises
emergentes apresentaram significancia estatistica. O sinal positivo destas variaveis indica
que um aumento na percepcao de risco-pais, o fortalecimento do délar e depreciacdes

cambiais em outros paises emergentes levam a uma depreciacao do cambio.

Table 3: Resulbados

Eouacao da Média

Clonstanbe —LONT
{0.0001)
AR{1) —0.0204
(0.0153)
AR(Z) LT
(0L0118)
AEMBI+, nA06S*
(0.0035)
ADXY 03751
(L0274)
AMECT 030407+
(002092)
SgELIo —0.0001
(0.0007)
Brmera 00003
(0L0005)
BrEDFundag 0.0014*
(0L000)
Sexpi e (L0000
(0.0005)
Bt nemplogment i L0003

(1.0006)

Eouagio da Variancia

Clomstanle —0L 175G
(0L0223)
ARCH{1} —0.08G3*
(0.01189)
GARCH(1) (Lag1as=
(0.0025)
EGARCH({1) 0.2143
(0L0208)
Ata do COPOM 0292
(1L0874)
Relatdrio de Inflagio — 0502
(0.1036)
FOMC Minutes i 16
(L0817
Chairman Speeches —
{0.0410)
IDhstribuicgao dos Erros
Grans de Liberdade G.O8Th -
(0.6324)
Lavg likelilood 144424943
AIC —H, TGOS
BIC —, 7397

Ut 000G e 0L0S; Tp o ]

" A estimacdo foi realizada assumindo que os erros possuem uma distribuicéo t de student, desta forma é
apresentado, também, um pardmetro referente a esta distribuigdo. A distribuicdo t é mais apropriada para
capturar os clusters de volatilidade.
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Dentre as surpresas macroecondmicas, somente a surpresa em relacdo aos FED
Funds foi estatisticamente significante, ao nivel de 10%. Seu coeficiente positivo indica
que este tipo de surpresa leva a uma depreciacdo cambial, 0 que € compativel com outros
resultados encontrados na literatura, como Garcia et al. (2016), que apontam que um
aumento inesperado na taxa de juros americana, fortalece o dolar frente as outras moedas,

retirando liquidez de mercados emergentes.

Na equacdo da variancia, o termo de assimetria é positivo e significante ao nivel de
1%, indicando a existéncia de assimetria em choques positivos. O termo GARCH também
foi positivo e significante, indicando a persisténcia de choques na volatilidade. Por outro

lado, nenhuma das dummies de comunicacdo é estatisticamente significativa.

A pouca responsividade da taxa de cdmbio a comunicacdo do BCB e as surpresas
macroeconémicas domésticas, ndo € particularmente surpreendente, tendo sido observada
anteriormente no Brasil (Janot e El-Jaick, 2012; Garcia et al., 2016) e em outros paises
emergentes (Kohlscheen, 2013; Rossi e Wolf, 2020). N&o ha no entanto consenso sobre
a causa desta desconexdo entre politica monetaria e taxa de cambio. Possiveis razes
citadas sdo a elevada participacao de investidores estrangeiros no mercado de cambio

(Garcia et al., 2016) e questdes fiscais®.

5.1 Testes Adicionais

Embora os resultados encontrados sejam consistentes com a literatura existente,
alguns autores, como Egert e Kocenda (2014) e Caporale et al. (2018), apontam que em
periodos de incerteza elevada, como a Crise Financeira de 2008, tanto a divulgacéo de
indicadores macroeconémicos, quanto a comunicacdo dos bancos centrais domésticos
passou a ser relevante para explicar movimentos nas taxas de cambio de paises
emergentes®. Para testar se este efeito ocorreu, também, no Brasil, divide-se a amostra em

dois subperiodos: o primeiro referente ao periodo pré-crise, entre janeiro de 2004 e

8 Ver Alberola et al. (2021) para uma discussdo aprofundada sobre o tema.

9 Egert e Kocenda (2014) estudam os impactos da comunicacio dos bancos centrais de Republica Tcheca,
Hungria e Polbnia, enquanto Caporale et al (2018) estudam o impacto da divulgacdo de noticias
macroecondmicas nos seguintes paises: RepUblica Tcheca, Hungria, Poldnia, Egito, Argentina, Coréia do
Sul e Nigéria
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dezembro de 2007; e outro referente ao periodo de crise, entre janeiro de 2008 e junho de

20091, A Tabela 4 apresenta os resultados das estimag@es para esses subperiodos.

No periodo pré crise, 0 comportamento da taxa de cadmbio se assemelha aquele da
amostra completa. Na equagdo da média, sdo estatisticamente significantes e positivas as
variacOes diarias do EMBI+, do Dollar Index e da cesta de moedas de paises emergentes,
além da surpresa em relacdo aos FED Funds. Na equacdo da variancia, nenhuma das

dummies de comunicacao apresenta significancia estatistica.

Table 4: Resultados: Antes e durante a Crise de 2008

[2004-2007) (2008 20)
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10 A sybdivisdo é a mesma que foi adotada por Egert e Kocenda (2014). O segundo subperiodo equivale ao
periodo no qual, segundo o National Bureau of Economic Research, os EUA estiveram em recessao.
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No periodo de crise, no entanto, séo observadas algumas diferengas. Na equacdo da
média, sdo significantes, ao nivel de 1%, e positivas a varia¢do diéria do Dollar Index e
da cesta de moedas de paises emergentes, enquanto a variavel referente as surpresas na
taxa de desemprego nos Estados Unidos € positiva e significante, ao nivel de 5%. E
possivel interpretar este resultado como sendo consequéncia do contexto de crise nos
EUA, que justifica o fato de um indicador de desempenho da economia real seja mais
importante do que os de politica monetaria. Um aumento inesperado da taxa de
desemprego sinalizaria a0 mercado que a economia ainda ndo entrara em recuperacao e
que a crise se estenderia. Dado o papel da economia americana na economia global, uma
extensdo da crise seria um motivo para 0s agentes se desfazerem de ativos mais

arriscados, como o Real, causando sua depreciagdo®’.

Na equacdo da variancia, a dummy referente a discursos do presidente do FED
apresentou significancia estatistica, ao nivel de 5%. O coeficiente positivo sugere que,
neste periodo, os discursos do presidente do FED, Bem Bernanke, foram responsaveis
por aumentar a volatilidade da taxa de cambio. Como em Kohn e Sack (2003), este
resultado € interpretado como evidéncia de que estes discursos produziram noticias
relevantes ao mercado, no entanto, ndo fica claro se a reacdo que estas noticias
provocaram é fruto de uma comunicacéo ineficiente ou apenas uma reacao exagerada do
mercado as declaragbes do presidente!2. As demais dummies ndo apresentaram

significancia estatistica.

Embora tenha se observado uma pequena mudanca na dindmica de resposta da taxa
de cdmbio durante o periodo de crise, ndo se observou o efeito esperado de ganho de
relevancia das variaveis domésticas. Uma possivel explicacdo é que, pela crise ter se
concentrado nos EUA, fatores externos seriam mais relevantes de qualquer maneira.
Além disso, é possivel questionar se as mudancas observadas sao, de fato, evidéncia de
uma mudanca estrutural ou se sdo apenas consequéncia da baixa quantidade de eventos

de comunicacio na amostra observada®®.

11 Jaggi et al. (2019) encontram movimento parecidos, mas de sinal contrario, nas moedas da Suica e do
Japdo, no mesmo periodo. Como estas moedas tem status de porto seguro, parece razoavel supor que houve
um movimento de flight-to-safety (i.e. agentes migram de ativos arriscados para ativos seguros).

2 Uma outra explicacdo possivel é que os discursos, que ocorreram, em sua maioria, em eventos pré-
agendados, foram realizados em dias em que o mercado estava mais volatil, de forma que o efeito capturado
é enddgeno.

13 No periodo entre 2008 e 2009, a amostra contém 12 divulgacGes da Ata do COPOM, 6 do Relatdrio de
Inflagdo, 12 das minutas do FOMC e 37 discursos do presidente do FED. O mesmo vale para as surpresas
macroecondmicas (Ver Apéndice).
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Para mitigar essas preocupacdes, 0 modelo foi estimado, também, para um terceiro
subperiodo, entre junho de 2013 e maio de 2016. Considera-se a revisdo da nota da divida
publica brasileira, anunciada pela Standard & Poor’s no més de junho de 2013, uma
sinalizacdo a investidores estrangeiros e locais do inicio de um declinio da economia
brasileira, que duraria até maio de 2016. Se, em periodos de crise, a taxa de cambio reage
de maneira diferente a noticias domésticas, esse intervalo, por incluir uma quantidade
maior de eventos de comunicagio®* e por abranger uma crise exclusivamente brasileira,

deve ser capaz de capturar esse efeito.

A Unica diferenca no modelo estimado é que foi retirada a variavel referente as
surpresas nos FED Funds, uma vez que o mercado antecipou todas as decisfes ocorridas
no periodo. Para ndo perder possiveis efeitos gerados pela divulgacdo da decisdo, foi
adicionada a equacdo da variancia uma variavel dummy, que assume valor 1 nos dias em

que a decisdo do FOMC é publicada. A Tabela 5 apresenta os resultados da estimacéo.

Na equacdo da média, como anteriormente, sdo estatisticamente significativas e
positivas as varia¢des didrias do EMBI+, do Dollar Index e da cesta de moedas de paises
emergentes. Dentre as surpresas, a variavel referente a taxa SELIC apresentou
significancia estatistica, ao nivel de 1%. Seu coeficiente foi negativo, indicando que

aumentos inesperados da taxa de juros levam a apreciacdo do cambio.

Na equacdo da variancia, a dummy referente a dias de divulgacédo de decisdes do
FOMC foi negativa e significante, ao nivel de 5%. Este resultado indica que decisbes que
vao de acordo com o esperado pelo mercado reduzem a volatilidade do cdmbio, como

esperado. Nenhuma das dummies de comunicacao apresentou significancia estatistica.

Dado que apenas a variavel referente a taxa SELIC foi estatisticamente significante
neste subperiodo, parece ser mais plausivel atribuir esse resultado ao movimento
observado por Carvalho et al. (2013)*°, do que a um aumento da importancia das variaveis
domésticas diante de um periodo de crise, como sugerido por Egert e Kocenda (2014).

De fato, o resultado encontrado é compativel com a sugestdo de Ramos e Portugal

(2014) de que durante a gestdo de Alexandre Tombini no comando do BCB, que coincide

14 A amostra contém 24 divulgacdes de Ata do COPOM, 12 divulgagbes do Relatério de Inflagdo, 24
minutas do FOMC e 36 discursos do presidente do FED.

15 Os autores sugerem que houve uma perda de credibilidade na comunica¢io do BCB durante a gestio
de Tombini, de forma que surpresas na taxa SELIC tiveram efeitos mais acentuados sobre as expectativas
dos agentes.
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com a amostra analisada, por conta de uma relacdo inversa entre surpresas na taxa SELIC

e as expectativas de inflagdo, surpresas do tipo causavam um fortalecimento do Real,

frente ao dolar.

Table 5 Resaltados: Crise no Brasil
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6 Concluséo

Este trabalho analisou o impacto da comunicacdo do BCB sobre o mercado de
cambio no Brasil. Para tal, verificou-se, por meio da estimagdo de um modelo EGARCH,
o efeito da divulgacdo de comunicados oficiais do BCB e do FED sobre a volatilidade
dos retornos de contratos futuros de dolar. Surpresas na divulgacdo de indicadores
macroecondmicos e varia¢des diérias de indicadores de risco foram incluidas no modelo

como variaveis de controle.

Na amostra completa, nenhuma das variaveis relacionadas a comunicacdo de
politica monetéaria do BCB se mostrou estatisticamente significante. Dentre as variaveis
externas, a Unica que se mostrou capaz de afetar a taxa de cdmbio foi a varidvel referente

a surpresas na divulgacédo da taxa de juros americana, os FED Funds.

Para testar se, em periodos de incerteza elevada (i.e., periodos de crise), a taxa de
cambio passa a reagir a anuncios e a comunicacdo de politica monetaria doméstica, como
sugerem alguns autores (Egert e Kocenda, 2014; Caporale et al., 2018), reestimou-se o
modelo para sub periodos amostrais: dois que buscaram reproduzir o periodo avaliado
por Egert e Kocenda (2014) e um terceiro que busca capturar um periodo no qual a

economia brasileira esteve em declinio e, posteriormente, em recessao.

No primeiro, abrangendo o periodo entre 2004 e 2007, os resultados foram
semelhantes aos da amostra completa, com apenas as surpresas nos FED Funds
influenciando a taxa de cambio. No sub periodo referente a Crise de 2008, ndo houve
mudanca no que tange as variaveis internas. No entanto, observou-se que a taxa de cambio
parou de reagir a variagOes surpresas nos FED Funds, passando a reagir a surpresas na
taxa de desemprego americana. Esse resultado pode ser explicado pelo contexto de crise,
no qual noticias sobre o desempenho da economia real se tornam mais relevantes do que

noticias de politica monetaria.

Adicionalmente, no sub periodo da Crise de 2008, também se verificou que 0s
discursos do presidente do FED foram responsaveis por adicionar volatilidade ao
mercado de cAmbio. A interpretacdo deste resultado ndo é totalmente clara, mas entende-
se que os discursos foram capazes de produzir informacdes relevantes aos agentes de

mercado.

No sub periodo entre 2013 e 2016, as varidveis externas deixaram de ser

estatisticamente significantes. Dentre as varidaveis domesticas, apenas a referente a
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surpresas na taxa SELIC foi estatisticamente significante. Por conta de evidéncia na
literatura de que os mercados passaram a responder de maneira diferente a surpresas
durante esse sub periodo (Carvalho et al., 2013; Ramos e Portugal, 2014), esse resultado
parece estar mais relacionado a uma perda de credibilidade do BCB, do que ao periodo

de crise, propriamente dito.

De maneira geral, os resultados parecem indicar que a comunicacdo do BCB tem
efeito limitado sobre a taxa de cdmbio. Este resultado difere do encontrado em paises
desenvolvidos, o que reforca a necessidade de estudos adicionais sobre o tema. Para
trabalhos futuros, recomenda-se explorar a relagdo entre a composicao da divida publica
no Brasil e o efeito da comunicacdo do BCB sobre a taxa de cadmbio.
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Apéndice
A. Resultados da Estimacédo em Dois Periodos

Table 6: Founagao da Madia

Ty
ARl LT
(0.017)
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(0.015)
Intercepio (L0001
(0.0001)
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(0.001)
SPEDFunds,t 0.001
{(0.001)
Serer —0.001
(0.001)
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{(0.001)
Uhbservations 4,261
Log Likelihood 13,536,640
a* 0.0001
Abkaike Inf. Crit. 27,049,290

Note: L1 T e (005 T pe 001
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Table 7: Equacio da Varifineia

2
Ata do COPOM —(.00002
(L0000
Relatdrio de Inflacio —(.00002
(0.00W05)
FOMC Minmbes —0.00001
{0L00003)
Chairman Speech — 000001
{0.0HW02)
Constante (0001
{0L00001)
Observations 4,261
i? (L0002
Adjusted R? —0.001

Residual Std. Error
F Statistic

0.0004 (dl = 4256)
0,172 (df = 4; 4256)

Nate:

p<0]; M p<0h; Y p<iunl
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B. Figuras Adicionais

Figura A1:
Surpresa Padronizada da Taxa SELIC nas Subamostras
(2004-2007) (2008-2009)
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Nota: O eixo horizental fornece a data de divelgacéo.

O gixo vertical fornece o valor da surpresa padronizada.
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Figura A2:
Surpresa Padronizada do IPCA nas Subamostras
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Nota: O eixo horizontal fornece a data de divelgacio.
O eixo vertical fornece o valor da surpressa padronizada.
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Figura A3:
Surpresa Padronizada dos FED Funds nas Subamostras

(2005-2007 (2008-2009)
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Nota: O eixo horizontal fornece a data de divulgacéo.
O eixo vertical fornece o valor da surpresa padronizada.



Figura A4:
Surpresa Padronizada do CPIl nas Subamostras
_(2005-2007) (2008-2009)
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Nota: © eixo horizontal fornece a data de divulgacio.
O eixo vertical fornece o valor da surpresa padronizadsa.
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Figura A5:
Surpresa Padronizada da Taxa de Desemprego (EUA) nas Subamostras

_(2005-2007) . (2008-2008)
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Nota: O gixo horizontal fornece a data de divulgagio.
O gixo vertical fornece o valor da surpresa padronizada.



