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Anexo 1

Tabela 16 — Estatisticas descritivas das variaveis.

Média Desvio Padrao P-valor: HO raiz
unitaria*
ASt -0,0005 -0,00759 0,0000
ARt -0,00009 0,001 0,0000
Al - i*) -0,00159 0,00059 0,0000
t

Albv 0,0014 0,01 0,0000
ACRB 0,0004 0,04 0,0000
IE -7,60 9,23 0,0012
Int 70,57 266,93 0,0000
Int* 93,02 229,62 0,0000
Int -22,43 120,63 0,0000
AV 55,41 124 0,0000
SWp* 375 169,62 0,0000
Swp” -22,64 120,4 0,0000
fpt 15,2 4.1 0,70

DCC3mt 0,02 11 0,0000

*0 teste de raiz unitaria é o Phillips-Perron com janela quadratica e banda de Andrews. Um
intercepto foi incluido em todos os testes.
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llustrag&o 12 — Relag&o entre taxa de cAmbio e o indice CRB.

Taxa de cambio(esq.) e indice de Commodities CRB (dir.)
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llustracdo 13 — Relag&o entre taxa de cambio e o indice Ibovespa.
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llustragédo 14 — Relagao entre taxa de cambio e posi¢éo vendida em dolar dos

investidores institucionais estrangeiros (b).
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Taxa de cambio(esq.) e posi¢cdo vendida em dolar dos investidores
institucionais estrangeiros como percentual total (dir.)
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llustracdo 15 — Relagao entre taxa de cambio e posi¢cédo vendida em délar dos
investidores institucionais estrangeiros (c).
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Taxa de cAmbio (esq.) e Intervencdo acumulada
(Spot + Swaps, dir.; invertido)

Fonte: Bloomberg e BBM
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llustragédo 16 — Taxa de cambio e intervengdo acumulada.
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Anexo 2

Tabela 17 — Resultados empiricos auxiliares.

Variavel MQO(1) 2E-MQO(2) MQO (3)
Dependente: AS,
C 0,004 0,02 0,04
(1,64) (0,75) (1,36)
A(it _ it*) 0,17 -0,06 -0,002
(0,29) (-0,12) (-0,003)
ARt 2,27*** 2,4*** 2,30***
(9,59) (10,3) (10,4)
I ntt 0’24*** 0,2** _
(3.7) (2,4)
Int,_, 0,19** 0,14 -
(1,96) (1,2)
In - 0,08 -
oz (0,70)
In - 0,05 -
s (0,39)
In - 0,07 -
ty 0
AV, - - -0,18
(_112)
Swp,” - - 0,52***
(3,85)
WD _ _ 0,5***
Swp, 2.9)
Vencimento de - - -0,015
Swaps Cambiais (-0,55)
Vencimento de - - -0,023
Divida Cambial (-0,34)
ACRB, -0,01%** -0,01*** -0,01%**
(-2,65) (-2,65) (-2,74)
AIBVt _0’07*** _0’07*** _0,07***
(-3,38) (-3,38) (-3,49)
| |Et _0'01*** _0'01*** _0101***
(-4.2) (-4.2) (-4.3)
Adj.R? 0,22 0,22 0,25
Estatistica F 31,8 31,8 45,1
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Tabela 18 — Vetor de corregéo de erros completo.

f MQO(1) | MQO(2) MQO(3) | 2eMQ(3)
ATp,
C -0,007 -0,007 -0,003 -0,004
(0,23) (0,23) (0,42) (0,48)
DC -0,3%** | _0,15%** | .0,15%** | -0,15%**
1 ] (101) | (-6,72) (-5,8) (-4,2)
Afp _0143*** _0’43*** _0,5*** -0,48***
-1 1 (1207) | (-12,03) (-10,7) (-9,3)
Afp -0,13*** _0’13*** _0109*** _011***
-2 (-4,06) (-4,06) (-3,4) (-3,2)
Ai 0,81** 0,83** 0,80%* 0,77**
-1 (2,28) (2,35) (2,28) (2,15)
Ai 0,13 0,14 0,10 0,12
-2 (0,38) (0,4) (0,35) (0,28)
AR, 0,2 0,21 0,21 0,21
1 (-1,29) (-1,34) (-1,34) (-1,34)
AR, 0,24 -0,24 -0,18 -0,25
-2 (-1,5) (-1,54) (-1,55) (-1,52)
AL 0,7 0,32 0,25 0,19
t-1 (0,16) (0,16) (0,36) (0,22)
AL 0,3 2.4 2,3 2.1
t-2 (1,0) (1,19) (1,24) (1,1)
+ -0,3 - - -
Int, (-25)
- 0,8 - - _
Int, (3,65)
_ -0,5* 0,3 0,1
AV, (-1,75) (0,32) (-0,8)
+ B 0,2%% -0,05 -0,30
Swp, (-2,3) (-0,88) (-0,35)
- - 0,08%** 0,08 0,06
SWpt (-3,6) (0,51) (0,61)
- - 0,013%** 0,02
AIBV, (0,83) (0,9)
- - -0,069 -0,086
ACRB, (0,94) (0,84)
IE - - 0,0001*** |0,0001%**
t (3.7 (3,2)
Adj. R? 0,25 0,24 0,28 0,27
Estatistica F 29,1 30,0 30,1 29,2
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Tabela 19 — Vetor auto-regressivo usado para estimar persisténcia de efeitos

sobre a taxa de cambio.

VAR AS, Int, AIBV, IE,
AS,, -0,11%** 0,02 0,03 -26,65**
C (-3.2) (0,75) (-0,60) (-2,4)
AS, , -0,08*** -0,06 0,1 22,3**
-~ (-2,64) (-0,12) (0,17) (-2,16))
Int,_, 0,21%* 2,4%%* 0,43** -0,0004
(2,00 (10,3) (2,2) (-1,38)
Int,_, 0,19%* 0,2%* 1,35 -0,00002
(1,84) (2,4) (-0,68) (-0,78)
AIBV, -0,08** -430 -0,11** -2,11
- (1,96) (L.2) (3,61) (-0,38)
AIBV,_, -0,01 170,1 -0,03 5,16
(-0169) (0170) ('1,18) (-0139)
IE,, 0,005 -4,09 -0,0072 0,88%**
(0,46) (0,39) (-0,36) (25.2)
IE, , 0,001 -0,38 0,00097 0,07**
- 0,1) (0,4) (0,43) (2,28)
C -0,005 1,78%** 0,00005 -0,23**
(-0,14) (10,2) (0,88) (-2,15)
AR 3,32%%* -10175 -6,664 498,4***
(15,6) (-1,55) (-16,5) ()
A(i —i*) 0,19 -3668,7 -1,89 -162,5
C (0,37) (-0,23) (-2,00) (-1,01)
ACRB, -0,005 180,5 -0,004 1,06
(-0,93) (0,96) (-0,36) (0,54)
Adj.R? 0,24 0,25 0,26 0,93
Estatistica F 26,6 28,2 30,07 11721

Tabela 20 — Especificacao alternativa do modelo de posicdo cambial dos bancos.

Variavel Dependente: APB, MQO(1)®
C 105,3***
(0,75)
ADCC3m, -291,4*
(-1,74)
Dummy 241,1
(0,68)
ADCC 3mt *Dummy -2055,6***
(_419)
AV -0,10
(-3,95)
Swp,” 0,07
& (0.36)
Swp, 0,11
P (0,38)
Adj.R? 0,24
Estatistica F 6,1%**

A correcio de Newey-West foi utilizada com trés defasagens.
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