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Resultados empiricos — Efeitos sobre o cambio

As equac0es estimadas serdo as 3.8 e 3.9, reproduzidas abaixo:

As, =y, + 7,A(, — 1) + 7,AR + 7, Int, + 7. AIBV, + y,lIE, + y,ACRB, +U, (4.1)

s, =7, + 1AM, —i; )+ AR + 7,10t + 7 Int; + 7AIBY, + 7 IIE, +7,ACRB, +¢, (4.2)

As variaveis AS,, AR,,ACRB,,AIBV, equivalem a primeira diferenca do

logaritmo natural da taxa de cambio, risco pais mensurado pelo EMBI+BR em
pontos base, do indice CRB, e do indice Ibovespa, respectivamente. Os valores
foram multiplicados por 100 para expressarem suas variacdes percentuais diarias.

A variavel IIE, também é expressa em percentual.

A medida de intervencdo utilizada foi a de leildes de swaps cambiais e
intervencdes no mercado a vista. A hipotese, confirmada na tabela 6 da secéo 4.1,
é de gue os vencimentos de swaps cambiais e divida ndo tém efeito sobre a taxa
de cdmbio. Os valores estdo expressos em US$1bi.

A tabela a seguir apresenta os resultados da estimagdo por minimos
quadrados e minimos quadrados em dois estagios das equacBes 3.8 e 3.9,
respectivamente. O periodo analisado foi de marco de 2003 até outubro 2006, Foi
utilizada a correcdo Newey-West quando indicado necessario por um teste de
Ljung-Box sobre a auto-correlacdo dos residuos. As estatisticas t sdo apresentadas
entre parénteses, e o nivel de significancia estatistica € indicado por *(5 a 10% de

significancia), **(1 a 5% de significancia) e ***(menos de 1% de significancia).
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Tabela 4 — Resultados empiricos do efeito da intervencdo sobre a taxa de

cambio.
Variavel MQO(1) 2eMQ(2) MQO(3) 2eMQ(4)
Dependente: AS, (eq.3.8) (eq.3.9) (eq.3.8) (eq.3.9)
C 0,03* 0,03* 0,04 0,02
(1,58) (1,63) (1,64) (1,99)
A(it — |t*) 0,01 0,16 0,15 -0,06
(0,23) (-0,12) (0,23) (0,14)
ARt 2'32*** 2,29*** 2’32*** 2’31***
(10,18) (9,72) (10,2) (9,21)
|ntt 0,2*** 0,8*** _ -
(2,36) (3,69)
I ntt+ - - 0,17* 0,7***
(1,78) (3,27)
I nt, - - 0,29* 0,34**
(1,51 (3,0
ACRBt -0,01* -0,01* -0,01* -0,01***
(-1,64) (-1,65) (-1,75) (-1,67)
Al th -0,14*** -0,17*** -0,17*** -0,17***
(-5,95) (-6,18) (-5,48) (-5,9)
| | Et _0’01*** _0’01*** _0’01*** _0,01***
(-3,8) (-4,8) (-3,8) (-5,26)
Estatistica Q (6 11,8* 11,9* 13,2* 12,8*
defasagens)
Adj.R2 0,25 0,22 0,24 0,25
Estatistica F 52,1%** 50,8*** 44 3*** 45, 7%**

Os resultados indicam que a intervengdo cambial tem um efeito
significativo sobre a taxa de cambio. O coeficiente associada a intervencdo na
coluna (1) indica que uma variacdo na posi¢cdo em moeda estrangeira do Banco
Central de US$1bi é associada a uma variagdo da taxa de cdmbio na mesma
direcdo em 0,2%. O uso da regressao em dois estagios (coluna (2) aumenta em 4
vezes o coeficiente estimado, para 0,8%, consistente com a hipétese de que a
endogeneidade no comportamento da intervengdo pode viesar negativamente o
coeficiente estimado.

A separacdo das intervencdes entre aquelas que aumentam ou reduzem a
posicdo comprada em moeda estrangeira do Banco Central ndo modifica
qualitativamente os resultados. Na coluna (3), a estimagdo por OLS indica que
uma intervencdo de compra de US$1bi deprecia a taxa de cambio em 0,17%,
enguanto que uma intervencdo de venda aprecia a taxa de cambio em 0,29%.
Novamente, e de modo consistente com a hipdtese de endogeneidade, a estimacéao

por dois estagios amplifica os coeficientes associados a ambas as intervencgdes: na
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coluna (4) uma intervengdo de compra de US$1bi esta correlacionada com uma
depreciacdo cambial de 0,7%, enquanto uma intervencdo de venda de USD1bi
esta correlacionada com uma apreciagdo cambial de 0,34%.

N&o ha bons instrumentos para a intervencdo cambial. Sua escolha sempre
pode ser vista como arbitraria. Deixamos registrado que a alteracdo do conjunto
de instrumentos (utilizar um subconjunto dos que utilizamos, por exemplo) ou a
estimacdo em sub-amostras levou a perda de significancia dos coeficientes
associados a intervencdo no mercado de dolares a vista. Ou seja, os resultados séo
pouco robustos. Esse comentario vale para o restante das estimagdes em dois
estagios realizadas no estudo, cujos resultados, portanto, devem ser apreciados
com cautela.

O coeficiente associado ao diferencial de taxa de juros ndo se mostrou
significativo. Isso se deve muito provavelmente a sua pouca variacdo em
freqliéncia diaria: as alteracbes de politica monetaria sdo tomadas em uma
freqiéncia mensal, ou menor. A taxa de juros mais longa, por outro lado,
apresentaria maior variagdo, mas adicionaria complicagGes: um aumento da taxa
de juros hoje, que apreciaria a moeda, poderia levar a uma reducdo da taxa de
juros esperada futura, pois a inflagdo esperada seria menor.

Os demais controles apresentam-se estatisticamente significativos e com o
sinal esperado. Um aumento no risco pais deprecia a taxa de cambio, e sua
magnitude é elevada. Um aumento de 1% no risco pais deprecia a taxa de cambio
entre 2,29 e 2,32%. As variaveis utilizadas como proxy para a oferta relativa de
ativos denominados em dolar na economia apresentam o sinal esperado, entretanto
é preciso cautela antes de estabelecer uma relagdo de causalidade entre as mesmas
e a taxa de cdmbio. Como proxies, nossa hipdtese é de que estdo correlacionadas
com um aumenta da oferta de ativos denominados em dolar na economia, e seria
essa variavel que afetaria a taxa de cambio.

E importante notar a magnitude econdmica dos coeficientes associados &
intervencdo. Como situacdo hipotética, suponha que o governo tivesse acumulado

US$20bi a mais em reservas, e que essas compras tivessem se realizado US$1bi
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por dia. Pela estimacdo da coluna (1) a taxa estaria 4% mais depreciada. Para a
coluna (2), (3) e (4) a depreciacdo seria de 17%, 3,4% e 14%, respectivamente.?

Obviamente, para que os efeitos possam se acumular ao longo dos dias, é
necessario que o efeito da intervencdo cambial tenha alguma permanéncia. Se a
intervencdo cambial conseguir alterar a taxa de cambio em um dia, e o resultado
for revertido no dia seguinte pela entrada de mais recursos externos, o efeito é
temporéario, e a intervencdo tem pouco valor como instrumento de politica
econdmica.

Como foi observado que a intervengdo de compra leva a taxa de cambio
para um patamar mais depreciado, para que a taxa retornasse ao nivel anterior
valores defasados das intervencGes deveriam estar correlacionados com valores
negativos da variavel dependente (apreciacdes do cambio). Por exemplo, se uma
intervencdo realizada hoje deprecia a taxa de cambio hoje em 0,3%, mas seu
efeito é temporério, entdo ela deveria estar correlacionada com uma apreciagao
cambial amanhd, e depois.

Isso foi testado de duas maneiras, pelo efeito das intervencdes passadas
sobre a variagdo do cambio, e através da estimacdo de funcbes de resposta a
impulso em VAR. No primeiro caso, se o efeito da intervencdo é temporario, as
intervencdes passadas devem apresentar um coeficiente negativo em relacdo a
variacdo da taxa de cdmbio corrente. Isso € simples de se observar analiticamente.

Suponha que uma intervencdo de X deprecie a taxa de cambio em f,:AS, = 5 X .

No dia seguinte, suponha ndo haver intervencdo, em cujo caso a taxa de caAmbio
iria recuar um pouco, pois o efeito o dia anterior iria se dissipar:

AS,,, = £,(0)+5,X. Se o efeito se dissipasse completamente, entdo no dia

seguinte as taxas de cAmbio seriam iguais:

Sta =S54 =A8,;—AS, =(B+B,)X=0*X=0

Coeficientes préximos a zero associados as intervengdes passadas indicam

gue ndo € possivel rejeitar a hipotese de que o efeito é permanente. Se o efeito

Coluna(1)=> 1.002"(20)=1.04. Coluna(2)=> 1.008"(20)=1.17. Coluna(3)=> 1.0017~(20)=1.034.
Coluna (4) => 1.0077(20)=1.14
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some completamente, a soma dos coeficientes associados as defasagens da
intervencdo deve ser igual ao negativo do coeficiente associado a intervencdo no
periodo corrente.

As equacdes 3.8 e 3.9 foram estimadas novamente com a incluséo de 1 ou
4 defasagens. As estimacdes correspondem as colunas (1) e (2) da tabela 17 no
anexo 2, A estimacdo em 2 estagios ja se utiliza de defasagens, portanto nao foi
realizado esse procedimento. Abaixo, sdo apresentados os p-valores resultantes de
um teste de Wald cuja hipdtese nula é de que a soma dos efeitos das defasagens
seja igual ao negativo do efeito da intervencdo contemporanea.

Tabela 5 — Teste de existéncia de efeitos defasados da intervencgéo sobre a taxa

de cambio.
Teste F: Intervencdo |Intervencdo de | Intervencdo
HO: compra de venda
1 defasagem? (0,00) (0,00) (0,00)
4 defasagens?’ (0,00) (0,00) (0,00)

Esse resultado € indicativo de que o efeito das intervencBes ndo se reverte
com o tempo. Uma intervencdo no periodo t esta associada a uma nesse periodo,
mas ndo esta associada a apreciacbes subseqiientes. Ou seja, o efeito das
intervencdes sobre o cAmbio é persistente.

Outra forma de observar a persisténcia do efeito é através de funcBes de
resposta a impulso de um VAR. Se existe efeito das intervencGes, mas esse €
temporario, a resposta a impulso de AS, frente a um choque em Int, deveria estar
associada, nos primeiros periodos, a valores positivos(depreciacdo) e, apos, a
valores negativos(apreciacdo). Foi estimado um VAR com 2 defasagens, tendo

como variaveis endogenas: AS,, Int,AIBV,, IIE, . As variaveis exogenas foram

AR, e A(i,—i) eACRB,. Elas ndo sdo afetadas pelas demais, respondendo a

consideracdes de mais longo prazo como inflacdo e fundamentos macro de longo

BAS, =y, + 1A, —i; )+ 7,AR + p,Int, + y Int,_, + 7, AIBV, + 7, 1IE, + ,ACRB, +,
7705 =747 )R AT 7500 g 75l o+t 4+ AIBY + 1B, +7,ACR +y
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prazo. Um teste sobre a matriz de correlagdo dos residuos do VAR indica que a
ordenacdo de todas as variaveis € relevante para obter a funcdo de resposta a
impulso.

O VAR estimado se encontra no anexo 2 (tabela 20). Para obter as funcdes
de resposta a impulso, foram utilizadas duas especificacdes de decomposicdo de
Cholesky, da mais exdgena para a menos exogena: a primeira ordenacao foi

IIE,,AS,, Int,, AIBV, : a varia¢do da bolsa seria afetada contemporaneamente por

todas as variaveis, enquanto a posicao dos estrangeiros no mercado futuro seria

afetada somente com uma defasagem.

Na segunda, troca-se a ordem entre a AS, e Int,. Ou seja, a variagédo do

cambio afetaria as intervencGes contemporaneamente, entretanto a intervencao sé
afetaria 0 cdmbio com uma defasagem. As duas especificacBes correspondem,
respectivamente, as ilustracdes 7 e 8.

A medida de intervencéo utilizada foi a de intervencdo no mercado a vista
mais as emissdes de swaps cambiais, a mesma utilizada na estimacdo da equacéo
3.8, As funcbes de resposta a impulso ndo se alteram qualitativamente com a
ordenacdo da decomposicao de Cholesky.

llustracdo 7 — Funcédo de resposta a impulso: intervencao e taxa de cambio.
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A funcéo de resposta a impulso derivada da ordenacdo da decomposi¢éo
de Cholesky em que a intervencao ndo é afetada de maneira contemporanea pela
variacdo do cambio indica que um choque no processo de intervengdes afeta a
taxa de cambio, e esse efeito se estende por cerca de 7 periodos. O intervalo de
confianca de 5% utilizado indica que esse efeito € marginalmente significativo.
Né&o ha indicios de reversédo do efeito.

Na segunda ordenacdo, em que a intervencdo € afetada de maneira
contemporanea pela taxa de cdmbio, os efeitos da intervencdo sdo menos visiveis,

entretanto, ndo ha sinal de reversdo do efeito da mesma.

llustracdo 8 — Funcado de resposta a impulso: intervencédo e taxa de cambio (b).

Fesponse to Cholesky One 5.0, Innovationsx 2 S.E.
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E razoavel admitir-se que pelo menos parte dos efeitos das intervencdes
deva ser temporario. A medida de intervencéo utilizada na estimacéo corresponde
as intervengdes no mercado de délar a vista e as emissdes de swaps cambiais. O
valor do swap cambial como protecéo a variacdo do ddlar decai a medida que se
aproxima a data do seu vencimento. Entretanto, esse efeito € gradual. A estimacao
em dados diarios pode estar sofrendo pelo ruido de outros choques que acontecem
em freqléncia diaria, tais como: andncios, entrada de ddlares inesperada via
balanga comercial, turbuléncias momentaneas no mercado de cambio, entre

outros.
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4.1

Separacédo dos efeitos por mercado

A mudanga do ativo no qual ha intervencdo provoca efeitos diferentes
sobre a taxa de cambio? Porque isso poderia ocorrer?

Em geral, o Banco Central anuncia que fara o leildo de swaps cambiais de
um a dois dias de antecedéncia, embora ndo anuncie 0 montante de swaps que
serdo negociados. O leildo de doélares a vista € anunciado com dez minutos de
antecedéncia. Portanto, a emissdo de swaps cambiais é mais exdgena aos
acontecimentos do dia do que a intervencdo no mercado a vista. O Banco Central
ndo pode usar a emissdo de swaps cambiais para conter alguma apreciacdo mais
forte no dia, pois avisa com antecedéncia que ira operar no mercado futuro. 1sso
reduz o grau de liberdade de utilizacdo dos swaps, e possivelmente, a
endogeneidade das intervences no mercado a vista em relacdo a pressdo no
mercado de cdmbio é maior. Logo, mesmo que as intervences no mercado a vista
e no mercado futuro tenham o mesmo efeito, os coeficientes estimados podem
diferir. O segdo 6 apresenta evidéncia de que as intervengdes cambiais no
mercado a vista estdo associadas a um fluxo cambial mais elevado. Para corrigir
esse problema, foi utilizada a abordagem de variaveis instrumentais.

Intuitivamente, as intervencbes no mercado & vista destinadas a
acumulacdo de reservas devem reduzir a incerteza associada a economia
brasileira. Como ja comentado, a evidéncia cross-country é de que o acumulo de
reservas reduz a possibilidade de um sudden stop. A intervencdo cambial no
mercado de ddlares a vista iria atuar para depreciar a moeda pelo lado da oferta de
dolares, e teria um efeito indireto de apreciar a moeda, via reducdo na demanda
por protecdo cambial.

Em um evento de crise e forte depreciacdo cambial, os swaps cambiais
reversos da carteira do Banco Central valeriam mais, melhorando a solvéncia do
governo. Entretanto, esses recursos deveriam ser pagos pelo mercado financeiro
nacional,?® possivelmente fragilizado em um momento de crise. O Banco Central

poderia hesitar em se utilizar desses recursos em um momento tdo delicado, com

%Seria dificil o Banco Central realizar uma discriminacdo dos pagamentos aos comitentes dos
contratos de swaps, diferenciando comitentes nacionais e estrangeiros.
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medo de agravar uma crise sistémica. A solvéncia externa da economia, portanto,
ndo iria melhorar tanto quanto se o Banco Central acumulasse reservas em ddlares
no exterior.

Logo, a protecdo oferecida pelos swaps cambiais seria menos efetiva
justamente quando mais necessaria. Seu efeito na reducdo de demanda por
protecdo cambial seria intuitivamente menor. Por esse raciocinio, a intervencdo
no mercado futuro seria verdadeiramente mais efetiva do que a intervencdo no
mercado a vista de modo a depreciar a taxa de cambio.

Entretanto, se o swap cambial é um substituto imperfeito do ddlar, pela
teoria do efeito de portfélio seu efeito sobre o prémio de risco cambial seria
menor, e, portanto essa intervencdo seria menos efetiva que no mercado de
dolares a vista.

Logo, pelo efeito de portfolio, ndo é possivel que as intervencGes no
mercado futuro e no mercado de dolares a vista tenham efeitos diferentes sobre o
cambio.

Entretanto, é possivel imaginar que os leilGes de compra de ddlares a vista
poderiam levar distorgdes sobre o forward premium. Se ha uma diferenca de
liquidez entre os mercados a vista e futuro, intervencdes suficientemente grandes
no mercado a vista poderiam depreciar a taxa a vista, enquanto a taxa futura se
manteria inalterada, determinada pelos fundamentos da economia (e portanto nao
precisamos usar o efeito de equilibrio de portfdlio por esse raciocinio). Isso faria
com que a taxa cobrada para se comprar délar futuro, o forward premium, se
reduzisse. Surgiria uma arbitragem, que é mais claramente explicada através de
um derivativo chamado cupom cambial. Esse derivativo representa a taxa
cobrada, no mercado nacional, para um empréstimo indexado ao délar. Se um
investidor toma reais emprestados, compra ddlares a vista, 0s empresta cobrando o
cupom cambial, e vende o ddlar futuro (recebendo o forward premium), ndo existe
risco cambial nessa opera¢do. Portanto, as suas receitas (0 cupom cambial e o

forward premium) deveriam ser iguais ao seu custo ( a taxa de juros interna):

i = f +CC, (4.3)
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Se a intervencdo esterilizada (sem mudanca dos juros) leva a uma queda
do forward premium, deve levar a um aumento do cupom cambial. Mas isso
geraria uma arbitragem: a taxa de juros em dolar no mercado interno estaria maior
do que no mercado externo. Isso incentivaria 0s bancos a captarem recursos no
exterior para aplicar no pais. Logo, a intervencdo de compra no mercado de dolar
a vista teria o efeito colateral de aumentar a entrada de recursos no pais.

As intervencbes no mercado futuro ndo levariam a essa arbitragem, por
esse ser mais liquido, ou ela ocorreria de maneira inversa: aumentando o forward
premium. Isso levaria a um movimento de saida de recursos do pais. A evidéncia
do secdo 6 é passivel de ser interpretada tambem dessa forma.

Os resultados a seguir sugerem que os efeitos da intervencdo separados
pelo mercado no qual se intervém tem magnitudes similares.

Inicialmente, foi testada a hipdtese de os vencimentos de swaps e divida
cambial ndo estarem correlacionados com o retorno do cadmbio. Nas estimacdes da
secdo anterior esses ativos ndo foram utilizados na medida de intervencao, pois o
seu efeito de protecdo contra o cdmbio decai com o tempo, e € nulo no
vencimento. Ainda, os vencimentos de ambos os ativos sdo conhecidos pelo
mercado, logo seus possiveis efeitos ja deveriam estar incorporados a taxa de
cambio Os resultados, apresentados na coluna (3) da tabela 17 do anexo 2,
indicam que o0s vencimentos de divida e swaps ndo sdo estatisticamente
significativos.

Resta saber se as intervengdes no mercado a vista (AV,) e as emissdes de

swaps cambiais que aumentam (Swp, ) ou reduzem (Swp, ) a posi¢do comprada

2
I 9

do Banco Central“” estdo associadas a movimentos diferentes sobre o cambio.

O modelo a ser estimado é:

AS, =7, + 700 —ip) +7,AR + 7, AV, + 7900, + 70, +7,AIBY, + 4 lIE, +7,ACRB +¢

A tabela abaixo apresenta a estimativa de minimos quadrados ordinarios,
e os resultados da instrumentacdo das intervencdes do mercado a vista. O grupo

de instrumentos utilizado € analogo ao utilizado na tabela 4. Corresponde a trés

»Doravante, intervencao no mercado futuro de compra e de venda, respectivamente.
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defasagens de AV,, o desvio do cambio em relacéo a tendéncia dos Gltimos 20

dias, a volatilidade condicional da taxa de cambio e uma varidvel dummy que

acende quando, no dia anterior, AV,>0 e ha uma depreciacéo da taxa de cambio,

Tabela 6 — Resultados empiricos da separacdo dos efeitos da intervencdo em

diferentes mercados sobre a taxa de cambio.

Variavel Dependente: AS, MQO™ 2eMQ
C 0,005* 0,002
(1,77) (0,72)
Ai, -i) 0,014 0,01
(0,23) (0,21)
ARI 2730*** 2’33***
(10,4) (10,3)
AV, -0,05 0,6*
(-0,3) (1,89)
Swp; 0,28%*** 0,20*
(2,0) (1,85)
SWpt_ 0'5*** 0’39***
(2,3) (2,93)
ACRB, -0,06* -0,06***
(-1,71) (-1,72)
Al BVt -0,14%** -0,14***
(-3,48) (-3,53)
lE, -0,008*** 0,01***
(-3,8) (4,65)
Estatistica Q (6 defasagens) 19,7%** 12,1*
Adj.R2 0,25 0,23
Estatistica F 40,97*** 39,1***

Os resultados indicam que o efeito significativo encontrado para a
intervencdo na secdo anterior vem majoritariamente das intervencGes no mercado
futuro. Uma compra de US$1bi nesse mercado deprecia a taxa de cAmbio em
entre 0,2% e 0,28%, enquanto que uma venda aprecia a taxa entre 0,39% e 0,5%.
31

Esses coeficientes sdo economicamente relevantes. De 16 de novembro de
2005 até 8 de marco de 2006, o Banco Central emitiu contratos de swaps reversos
totalizando US$ 22,8bi. Isso equivaleria a uma depreciacdo cambial de 6,5%°,

caso ndo tivesse havido a influéncia de outros fatores. Entretanto, no mesmo

*®Em ambas as especificaces foi utilizada a correcdo de Newey-West com 6 defasagens.

¥0 fato de o coeficiente associado as intervengdes no mercado futuro se reduzir quando
instrumentamos a intervencdo no mercado a vista possivelmente é devido a instabilidade dos
coeficientes a especificacdo do modelo.

%2Esse valor corresponde & composicao das depreciacdes cambiais associadas as emissdes de swap
no periodo.
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periodo houve uma queda no risco pais de 353 pontos base para 218 pontos base.
O resultado foi que a taxa de cdmbio se apreciou 1% no periodo.

Observamos que, a principio, as interven¢des no mercado a vista ndo se
mostraram correlacionadas com a taxa de cambio. 1sso € sinal de que, condicional
as demais variaveis, a intervencdo cambial ndo tem efeito. Por exemplo, frente a
uma queda do risco pais, a moeda se aprecia, e uma intervencdo de compra de
ddlares no mercado a vista ndo logra reverter essa apreciacao.

A associagdo entre a intervencdo no mercado a vista e a depreciagdo
cambial s6 é obtida pelo uso de instrumentacdo. Possivelmente, isso € devido a
endogeneidade originada pelo governo intervir quando a taxa de cambio esta se
apreciando, devido a entrada de fluxos de capital por consideracdes de rendimento
e aversdo a risco ndo captadas pelo modelo. Se, por exemplo, em um determinado
dia o fluxo ha uma entrada de ddlares pelo saldo da balanga comercial (variavel
ndo observavel em freqliéncia diaria), e o Banco Central absorve esse fluxo via
uma intervencdo cambial do mercado a vista, a taxa de cdmbio ndo se alteraria. O
que seria observado, entretanto, seria somente a taxa de cdmbio (que se manteria
estavel) e a intervencdo positiva. A inferéncia errbnea seria de que a intervencao
cambial ndo tem efeito.

A estimacdo por variaveis instrumentais fornece o coeficiente no sinal
esperado, e com magnitude similar aos coeficientes associados a intervengdes no
mercado de derivativos. Esse efeito é consistente com o esperado: que o mercado
no qual se intervém néo altera significativamente o efeito das intervengdes sobre a
taxa de cambio. Os resultados parecem sugerir que o possivel efeito de reducéo da
incerteza associada a acumulacdo de reservas no mercado a vista €
contrabalanceado pelo swap cambial ser um substituto imperfeito do dolar.
Entretanto, é preciso atentar que essa é uma evidéncia indireta, e ndo um teste
sobre o caréater de dolar do swap cambial, nem sobre seu efeito sobre a reducédo da

incerteza na economia.
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4.2

Efeitos sobre o cambio: dados intradiarios

A interpretagdo dos coeficientes das se¢des anteriores foi realizada com
varias ressalvas e explicacfes. Todas elas se devem as decis6es sobre a politica de
intervencdo do Banco Central ndo serem tomadas de forma independente dos
acontecimentos do mercado de cambio no dia.

Em freqléncia intradidria, esse efeito poderia ser minimizado. Isso
aconteceria se 0 Banco Central toma-se suas decisfes de intervencGes com base
em consideracfes sobre o mercado de caAmbio em horizontes maiores do que o
ocorrido em um dia. Isso é verdade para o horario da intervencdo: na amostra
utilizada, o Banco Central tem por habito realizar leil6es de compra de ddlares em
horéarios similares. Cerca de 80% dos leildes de compra de ddlares acontecem
entre as 15h00 e as 16h00, proximos ao fechamento do mercado. Ou seja, 0
horario da intervencdo é pouco dependente da flutuacdo no dia. O montante,
entretanto, pode depender, logo, ainda a margem para o comportamento reativo do
Banco Central é reduzida, mas ndo inteiramente eliminada. Isso indica que a
endogeneidade comenta nas se¢des anteriores é corrigida apenas parcialmente.

Na estimacéo foi utilizada uma base de dados com todas as negociacGes na
clearing de cAmbio da BM&F de 01/02/2006 até 03/11/2006%. Cruzamos os
dados com os horérios e montantes de 134 leildes de ddlar a vista do Banco
Central no mesmo periodo **e desse modo pude obter o efeito imediato que uma
determinada intervencdo no mercado de ddlar a vista leva para a taxa de cambio.

As negociagdes na clearing da BM&F acontecem em intervalos
irregulares. Para realizar a estimagdo, os valores de cambio e os leildes foram
associados a intervalos regulares de meia hora. A cotacdo do cambio em um
determinado intervalo corresponde a da ultima negociacdo realizada no periodo

correspondente.

#Gentilmente fornecida pela BM&F. O horério de funcionamento da cAmara de compensacéo é de
9h00 as 16h00, entretanto, h& negociacdo fora da cAmara de compensacdo ap6s o fechamento do
mercado. N&o tenho informacdes sobre essas transacdes, embora devam ser afetadas pelos leildes
cambiais.

¥Gentilmente fornecido pelo Banco BBM. Os montantes totais dos leildes ndo sdo observados,
mas inferidos pela variacdo na base monetaria condicionada pelo saldo com o setor externo.
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Cruzamos os dados das cotagdes com o aviso sobre o leildo cambial, que
de uma maneira geral acontece dez minutos antes da abertura do proprio leildo. A
varidvel leildo (L,) corresponde ao montante de dolares totais (US$mi) das
propostas aceitas pelo Banco Central, e associada no tempo com a cotacdo
corresponde ao primeiro intervalo que acontece apds o inicio do leildo. Desse
modo, é possivel captar o efeito da informacdo de que ocorreu um leildo com o
seu impacto sobre a taxa de cambio.

N&o foram utilizados controles macroecondmicos em frequéncia
intradiaria. Nossa solucdo foi estimar regressdes superpostas de 48 observacdes
passadas (4 dias) de modo a captar o efeito da intervencdo sobre esta tendéncia de

curto prazo. A variavel S, e a taxa de cambio medida com 3 casas decimais.

A equacéo estimada foi:

ASt = ﬁo + ﬂll—t + & (4.4)

A cada bloco de regressdes, um coeficiente g, foi estimado. Desse modo é
possivel obter a distribuicdo dos coeficientes £ na amostra considerada. Como

estamos utilizando regressdes superpostas, os coeficientes estimados em cada
bloco nédo sdo independentemente distribuidos.

O histograma do coeficiente g, estad abaixo. No eixo vertical fica o
namero de observacBes para cada valor. No eixo horizontal fica o valor do

coeficiente estimado.
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A inspecdo visual aponta para uma distribuicdo com massa ligeiramente a
direita do zero, e apresenta caudas longas. A tabela abaixo aponta que essa
distribuicdo ndo € normal, portanto, uso dois testes ndo-paramétricos (Wilcoxon e
sinal binominal) que rejeitam a hipdtese nula de que a mediana da distribuicdo dos
coeficientes de intervencgdo € zero. O teste de Wilcoxon testa se duas populagdes
sdo as mesmas a menos de um deslocamento em suas medianas. O teste de sinal
binomial é um teste em que ndo sdo consideradas as magnitudes dos coeficientes,
somente testa-se a probabilidade de um determinado coeficiente estar acima da
mediana, tratando o evento do coeficiente estar acima da mediana ou abaixo da
mediana como uma binomial. Desse modo, nenhum dos dois requer nenhuma
suposicao sobre a distribuicdo de probabilidade a ser testada.

Qual a magnitude econémica desse coeficiente? Basicamente, ele indica
que a venda de US$1bi esté correlacionada com um aumento de aproximadamente
0,003 na cotagdo. Uma intervencdo de 10bi aumentaria a taxa de cdmbio em R$
0,03.
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Tabela 7 — Estatisticas descritivas da distribuicdo dos coeficientes associados

ao efeito da intervencgdo sobre o cambio estimados em freqiéncia intradiaria.

Média 0,00299
Mediana 0,00285
Desvio padrdo 0,024

Jarque-Bera 629587,3
Estatistica Wilcoxon ( H, :Mediana=0) 16,6 (P-valor=0,0000)
Estatistica de sinal 3721 (P-Valor=0,0000)

(binomial)( H, :Mediana=0)

Teste t (H, :Média=0) 9,86(P-valor=0,0000)

Essa estimativa é inferior as encontradas nas se¢des anteriores, mas
consistente com a hipotese de que a intervencdo tem um efeito pequeno, porem
ndo desprezivel, sobre a taxa de cambio.

Os resultados em freqiiéncia diaria indicam que a intervencao no mercado
a vista (sem instrumentacdo) ndo estd correlacionada com a taxa de cambio,
condicional a uma série de controles macro ndo utilizados na frequéncia
intradiaria. A explicacdo dessa falta de correlacdo repousa na hipdtese que ha
variaveis relacionadas ao influxo de moeda estrangeira que afetariam a taxa de
cambio, e levariam o Banco Central a intervir de maneira mais forte no mercado.
Isso faria com que esperassemos que o efeito dos leildes de ddlares a vista sobre a
taxa de cambio fosse temporario, pois o fluxo cambial faria com que o cambio
retomasse a sua tendéncia. Caso contrario, os resultados nas duas fregiéncias
seriam incompativeis.

O modo utilizado para testar essa conjectura é verificar a persisténcia do
efeito dos leilGes sobre a taxa de cambio. A equacao 4.5 foi estimada relacionando
o efeito da intervencdo com a variacdo do cambio meia hora apo6s o leildo (1
periodo), e 1 hora apds o leildo (2 periodos). A tabela abaixo apresenta os
resultados.

AS, = py+ B L +é&

(4.5)
AS, =+ AL, +é
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Tabela 8 — Estatisticas descritivas da distribuicdo dos coeficientes associados ao

efeito da intervengéo sobre o cambio estimados em frequéncia intradiaria (b).

1 defasagem 2 defasagens

Média -0,00385 -0,00428

Mediana -0,00126 -0,00168

Desvio padrdo 0,031 0,045
Jarque-Bera 404000 1500206
Estatistica Wilcoxon 17,9(P.valor=0,00) 5,05(p.valor=0,00)
(H, :Mediana=0)
Estatistica de sinal 3402 (P.valor=0,00) 3470 (p.valor=0,00)
(binomial)( H, :Mediana=0)
Teste t (H,:Média=0) -10,7(P.valor=0,00) -7,9(P.valor=0,00)

Em ambos os casos, 0s valores encontrados para a mediana parecem

indicar que o salto inicial no cambio, AS,= 0,0028, é revertido parcialmente na
primeira meia hora (AS,,; =-0,00126) e reduz-se ainda mais entre a primeira e a
segunda hora apds o leildo (AS,,, =-0,00168). A soma dos trés efeitos é

AS, +AS,,, +AS,,, =S,,,—S,, =-0.00014. Logo, a taxa de cambio 1 hora (t+2)

t+1
apos o leildo retorna ao nivel de sua Ultima negociacdo antes do leildo (t-1). O
mesmo conjunto de testes das tabelas 7 e 8 indicam que esse valor ndo é
estatisticamente diferente de zero.

Tapia e Tokman (2004) também utilizam dados em frequéncia intradiaria
para o caso chileno, e acham que a intervencdo tem um efeito positivo sobre a
taxa de cambio. Entretanto, ndo realizam um teste para a permanéncia desse
efeito. Evans e Lyons (2002) utilizam dados intradiarios de oferta e demanda de
délar por investidores privados e pelo Banco Central e concluem que uma
intervencdo de US$1bi deprecia a taxa de cAmbio DM$/US$ em 0,44%, e 80%
desse efeito persiste indefinidamente.
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