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Resumo

Este estudo analisa as interven¢des ocorridas no mercado cambial bra-
sileiro entre 1999 e 2008 por meio de operagdes a vista e seus efeitos na
taxa de cambio R$/US$. O periodo foi segmentado usando os resultados
de um modelo MS-VAR. Pelas de estima¢des GARCH foi possivel identi-
ficar relagao entre intervencdes e cambio, principalmente em subperio-
dos de menor volatilidade. Estima¢oes com EGARCH indicam assimetria
dos choques na volatilidade, os dias de interveng¢des relacionadas a de-
preciagdes apresentam maior efeito na volatilidade que as vinculadas a
apreciagdes. Os resultados indicam a possibilidade de endogeneidade das
intervenc¢des. Em muitas situacdes a forca dessas intervenc¢des nao foi su-
ficiente para sobrepor a tendéncia da taxa de cimbio.
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Abstract

This paper analyses effects of interventions in the Brazilian spot for-
eign exchange market from 1999 to 2008 on the R$/US$ exchange rate.
The period was divided following the results of a MS-VAR model. The
interventions appear to have had an effect on the foreign exchange behav-
ior especially on periods with lower volatility. Estimations with EGARCH
point to the existence of asymmetry between interventions: interventions
related to positive shocks have a larger effect on the conditional variance
than interventions associated to negative shocks. The results indicate the
possibility of endogeneity in interventions. Interventions are not able to
surpass the trend effects.
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1 Introducéao

Até que ponto o governo esta interessado em interferir na economia por meio
da politica cambial? O primeiro indicio para a resposta é o regime cambial
escolhido: cdmbio fixo denota completa interven¢do, porque o governo de-
fine um patamar e age de forma a manté-lo; o outro extremo é um regime
flutuante puro, caracterizado pela auséncia de intervenc¢ado. O Brasil se en-
contra entre estes dois extremos, pois adota um regime flutuante sujo desde
janeiro de 1999, em que a taxa de cambio é determinada por for¢as de mer-
cado, mas ainda assim passa por interveng¢des do Banco Central, quando este
julga oportuno. O argumento principal para as interveng¢des é o de acomo-
dacgdo de choques internos e externos, uma vez que estes podem ser causado-
res de flutuacOes na variavel cambial e, consequentemente, nos fundamentos
econdmicos. Este seria o caso do efeito nos precos dos bens e servigos, uma
vez que alta volatilidade cambial gera incerteza para os agentes econdmicos,
que passam a transferir a volatilidade aos precos, gerando viés inflacionario
(Canuto & Holland 2002).

Um comportamento de turbuléncia pode ser visto na evolu¢ao do mercado
de cambio brasileiro. Na tltima década, o pais passou de um regime de cam-
bio semi fixo para o flutuante em janeiro de 1999, a moeda brasileira sofreu
forte depreciagao em 2001, ligada ao contagio da crise argentina e passou por
uma mini crise em 2002, devido a incertezas geradas pelo processo eleitoral.
Apbs esse periodo o cambio apresentou um longo ciclo de apreciagao até en-
trar em novo processo de depreciacdo em 2008, resultado da crise financeira
mundial.

A possibilidade de suavizar os resultados indesejados dos choques de cam-
bio, somado ao fato de que essa busca por estabilidade nao é a tinica for¢a mo-
tivadora das intervengdes, faz com que essas politicas sejam constante objeto
de estudos académicos. Torna-se interessante saber até que ponto esse meca-
nismo afeta o comportamento cambial, por quais canais ele opera e se de fato
é eficiente em sua funcao.

Sarno & Taylor (2001) mostram a inversao dos resultados empiricos quanto
a transmissao de efeitos ao cdmbio pelo canal de portfolio (Obstfeld 1990).
Até o fim dos anos 1970 e comeco dos anos 1980, a literatura demonstrava
papel quase nulo, ou entdo de curtissimo prazo, para intervengoes esteriliza-
das. Essa posicao passa a se alterar a partir dos anos 1990 com os estudos de
Dominguez & Frankel (1993), que demonstram resultados consistentes para
essas intervenc¢des. Um dos motivos primarios para a inversao, segundo Sarno
& Taylor (2001), foi a evolucao na qualidade dos dados disponibilizados.

Porém, ainda nao ha uma uniformidade de resultados quanto ao efeito
das intervenc¢oes (Schwartz 2004), o que suscita um questionamento: por que
os bancos centrais intervém se os resultados ainda nao sao robustos? Pode
ser apenas uma falha nos instrumentos de analise utilizados, ou entao que os
efeitos dessas intervengdes sejam inferiores ao conjunto de outros fatores que
também agem sobre a flutuagao cambial.

Em um estudo mais recente, Dominguez (2006) analisou o efeito de in-
tervengoes no cambio em periodicidade diaria e intra-diaria nos mercados do
Japao, Estados Unidos e Alemanha empregando modelos ARFIMA. O resul-
tado é de que ha altera¢ao mais notavel na volatilidade cambial no curto prazo
de que no longo prazo. Isso incentivaria a realizacao de intervengdes por en-
tidades governamentais, visto que as politicas publicas nao visam adicionar
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volatilidade ao cambio, mas sim suaviza-las (Reinhart 2000).

O presente estudo testa se as intervenc¢des cambiais no mercado brasileiro
de cambio entre 1999 e 2008 afetaram o comportamento da taxa de cam-
bio R$/US$. Para isso, foram estimados modelos de regressio por GARCH
e EGARCH para diferentes intervalos de tempo, considerando os ciclos iden-
tificados no cambio. Nio é objetivo do trabalho testar a validade da paridade
de taxa de juros, mas nas estimativas dos efeitos das intervencdes é efetuado o
controle para o diferencial entre a taxa de juros interna e externa. Isto significa
considerar o argumento de que a taxa de juros incorpora o risco de calote dos
titulos da divida publica (Gongalves & Kankzuk 2001), o que implica a rela-
¢do positiva entre juros domésticos e risco pais, ja empiricamente comprovada
para o Brasil (Guimaraes & Gongalves 2007, Garcia & Didier 2003).

Em termos gerais, ha relacdo entre o comportamento cambial e as inter-
veng¢des no mercado a vista. Também foi identificada assimetria de choques
na volatilidade, tal que intervencdes relacionadas a depreciacoes tendem a
apresentar maior efeito na volatilidade que as interven¢oes vinculadas a apre-
ciagoes. Os resultados indicam a possibilidade de endogeneidade no ato de
intervir: as interven¢des podem ser condicionadas pelo comportamento cam-
bial e, muitas vezes, a for¢a dessas intervenc¢des nao é suficiente para sobrepor
esse comportamento.

O trabalho foi organizado em 5 tdpicos, incluindo esta introdugao. A pré-
xima se¢do fornece detalhamento sobre as técnicas utilizadas no decorrer da
pesquisa. A terceira secao especifica a fonte dos dados e os modelos, na quarta
secao sao apresentados os resultados das estimagdes e na quinta sao feitos os
comentarios finais.

2 Modelo teébrico

Intervengdes representam o ato de interferir no mercado de moeda externa,
por meio da compra ou venda de moeda externa no mercado spot ou futuro,
de forma a alterar o comportamento da taxa de cimbio (Schwartz 2004). As
intervengdes podem ser divididas em esterilizadas e ndo-esterilizadas. Estas
ultimas alteram a base monetaria, enquanto as primeiras tém seu efeito sobre
a base monetaria compensado por intervenc¢ao no mercado de moeda (Neely
2005). As intervencoes feitas no mercado de cambio brasileiro sao esterili-
zadas, ou seja, sdo neutralizadas por mudancas na base monetaria, para que
a taxa de juros de curtissimo prazo permaneca nos patamares definidos pela
autoridade monetaria.

2.1 O mercado de cAmbio brasileiro

O mercado de cambio brasileiro é regido pelo Regulamento do Mercado de
Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI), instituido pelas Resolugdes 3.265/05
e 3.266/05 do Conselho Monetario Nacional e pela Circular no. 3.280/05, do
Banco Central do Brasil, que contém as disposi¢des normativas aplicadas as
diversas operacdes realizadas nesse mercado. De 1988 até 2005, quando foi
instituido o RMCCI, o cambio brasileiro era dividido em dois mercados: o
Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes — délar turismo - e o Mercado de
Cambio de Taxas Livres — d6lar comercial —, junto com o segmento de Trans-
feréncias Internacionais em Reais (TIR). Este altimo representava os depdsi-
tos, em moeda nacional, nas contas de ndo-residentes no pais, as chamadas
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“Contas CC5”. A partir de 2005 os dois mercados e o segmento TIR foram
unificados, formando um sistema tnico que engloba todas as operagoes reali-
zadas. A unido permitiu maior transparéncia nas opera¢des cambiais (Alves
& Simoes 2006).

Esse mercado de cambio unificado é dividido em dois segmentos: o prima-
rio e o secundario ou interbancario. No primario sdo feitas as transacoes de
bens, servi¢os e ativos entre residentes e nao residentes, pelas quais ocorre efe-
tiva entrada ou saida de moeda estrangeira no pais (Fernandes 2008). Nesse
mercado atuam agentes importadores, exportadores, investidores, agéncias
de turismo, entre outros. As transagoes sao feitas entre esses agentes e um
conjunto de institui¢des financeiras explicitamente autorizadas pelo Banco
Central do Brasil (BACEN) a operar no cambio. Ja o mercado interbancario
representa um sistema fechado, onde ocorrem as transa¢es apenas entre as
diversas institui¢oes autorizadas a operar no cambio. Todas as opera¢des rea-
lizadas nesses mercados sao registradas no Sistema de Informagoes do Banco
Central (SISBACEN), de forma a permitir ao BACEN o acompanhamento e fis-
calizagdo do mercado. A compra e venda de moeda estrangeira pelo BACEN
ocorre no mercado interbancario e é feita pelo Departamento de Operagdes
das Reservas Internacionais (DEPIN), por meio de um conjunto de institui-
¢Oes selecionadas, os dealers .

2.2 Métodos de estimacao

Nos estudos iniciais de interven¢ao, como em Humpage (1984), foram estima-
dos modelos lineares similares ao da equacao (1), com base em dados diarios:

ASy = Bo+ Prlr + Poxie + e (1)
onde:
* AS;: Variagdo do cambio, mensurada como AS; =1n(S;/S;_1)
e I;: Medida de Intervencao, em volume de moeda;

* x1;: Conjunto de outras variaveis econdmicas que podem explicar a mu-
danca de cambio.

Nestes modelos, um coeficiente ff; estatisticamente diferente de zero in-
dica que algum dos movimentos cambiais pode ser explicado pela medida
de intervencdo. Os resultados dessas estimac¢des em Humpage (1984) nao fo-
ram significantes. Uma das razdes apontadas para isso foi a baixa frequéncia
ou relevancia no montante das intervengdes, em contraste a grande variagao
cambial diaria.

Uma extensao a esse modelo é dada pela inclusao de uma variavel referente
ao diferencial de juros doméstico e externo, i — i, como em Dominguez &
Frankel (1993), onde um aumento no diferencial pode causar deslocamento
de capital em dire¢ao ao mercado doméstico.

E possivel também caracterizar as intervencgdes por meio de dummies. Aplica-
se uma dummy que assume valor 1 para dias com intervencao e 0 para os
demais. Os testes podem ser feitos com a dummy em qualquer data de inte-
resse. A estimagao com dummies aplicada ao tema proposto aqui apresenta o
seguinte formato geral:

ASt :b0+b1Dt, (2)
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onde D é a dummy para intervengdes. O subscrito t indica o periodo no qual a
dummy serd inserida, podendo ser no dia da intervengao, periodos anteriores
e posteriores.

Outro caminho é testar o efeito da intervenc¢ao diretamente na volatilidade
do cambio. Para isso, sao utilizados modelos GARCH, de heterocedasticidade
condicional auto-regressiva. A hipdtese é testar se a intervengao apresenta
algum papel na formacao da varidncia condicional da taxa de cambio. A for-
mulacdo de um GARCH apresenta um termo de erro (¢;) tal que:

& =2zi\hy, (3)
onde v; € um ruido branco e h; é a variancia condicional:

he=Bo+Br i1 +Paer 1+ B3 1. (4)

I; indica a série de intervengoes testada.

Uma estimacdo complementar é o EGARCH (Exponential GARCH), que
visa testar a existéncia de assimetria dos choques na volatilidade, ou seja, se
choques negativos e positivos no retorno tem efeitos diferentes na variancia
condicional. A intuic¢do inicial é buscar associar os choques negativos a in-
terven¢oes de venda e choques positivos a interven¢des de compra: vendas
apreciariam a taxa de cambio causando choques negativos no retorno, en-
quanto compras depreciariam a taxa de cambio, gerando choques positivos
no retorno. A variancia condicional no EGARCH é dada por:

In(h;) = yo+y1lzi-1lyazi1 + y3ln(hyy) +y, intery, (5)

onde z,_; = &_,/Vh; e y,interv representam as diferentes séries de interven-
¢ao testadas na equagao de variancia.

O impacto dos choques na variancia é assimétrico se y, # 0. Quando y, >
0, os choques positivos afetam mais intensamente a variancia condicional que
choques negativos, ou seja, depreciacdes do real frente ao dolar afetam mais a
variancia que as aprecia¢Oes (Araujo 2004).

3 Dados, modelos utilizados e quebra de periodos do caAmbio

3.1 Dados

Sao trés os principais mecanismos de interven¢ao cambial: leiloes no mercado
de délar a vista, negociacao de titulos da divida indexados ao délar e contratos
de swap. O enfoque deste trabalho é nas interven¢des no mercado a vista.

O BACEN divulga, no demonstrativo mensal de reservas internacionais,
uma série referente as intervenc¢des cambiais no mercado a vista, porém nao
estdo disponiveis dados diarios. Utilizou-se, entao, a série dos Fatores Condi-
cionantes da Base Monetaria — Operagdes com o Setor Externo, que contabiliza
a compra e venda de divisas pelo Banco Central. Essa série ndo contém apenas
as intervencgoes diretas, incluindo também outras operag¢des, como transito de
recursos de organismos internacionais destinados a manutencao de suas re-
presentacoes no Brasil. A série dos Fatores Condicionantes da Base Monetaria
expressa em reais foi convertida em ddlares utilizando a taxa de cambio ptax
de venda divulgada pelo Banco Central. A série tem comportamento muito
proximo da série de interven¢des mensais do Demonstrativo de Reservas In-
ternacionais, com coeficiente de correlacdo de 0,973. Existe uma defasagem
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de dois dias uteis entre as operagdes com ddlares e a sua liquidagao em reais,
ou seja, caso o BACEN atue no mercado a vista em um dia D, a conta de Ope-
ragdes com o Setor Externo é sensibilizada em D+2. A série foi ajustada para
compensar essa defasagem.

As taxas de juros utilizadas foram a Selic Anualizada, disponibilizada pelo
IPEADATA, e a Effective Federal Funds Rate, divulgada pela Board of Governors
of the Federal Reserve System (http://research.stlouisfed.org) .

O periodo de estimagdo vai de 05/01/1999 até 31/12/2008. Visto que
nesse intervalo ha modifica¢cdes econdmicas e politicas que afetam o compor-
tamento da taxa de cAmbio, a série da taxa de cAmbio foi utilizada com a seg-
mentag¢ao de acordo com os resultados de um modelo de Mudanga de Regimes
Markoviano estimado em Meurer et al. (2010), que encontra os subperiodos
mostrados na Tabela 1.

Tabela 1: Subperiodos do cdmbio: 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

B N -

O intervalo inicial, de 05/01/1999 a 25/04/2002, vai do inicio do regime
de cambio flutuante até a crise de confianca gerada pelo aumento das inten-
¢Oes de voto no candidato Luis Inacio Lula da Silva nas pesquisa eleitorais. O
intervalo seguinte, 26/04/2002 a 11/08/2003 é caracterizado por alternancia
de regimes, indicando a volatilidade elevada gerada pela crise de confianca
no periodo eleitoral e o inicio do governo Lula. A data final desse intervalo
¢ um indicador do periodo em que ocorre elevagdo da confian¢a no governo
Lula e convic¢ao na auséncia de rupturas na condugao da politica econdmica.
O terceiro periodo, de 12/08/2003 a 08/09/2008, é um ciclo longo de apreci-
acdo da moeda brasileira, em que ha uma politica declarada de aumento das
reservas internacionais e reducao da exposicao cambial do setor publico (BA-
CEN, 1998-2007). O ultimo periodo, de 09/09/2008 a 31/12/2008 é referente
a um regime de retornos positivos, vinculado a deprecia¢do do Real frente ao
Délar, durante a crise no sistema financeiro internacional.

3.2 Modelos utilizados

O passo inicial antes de serem estimados os modelos foi definir se a variavel
utilizada deveria ser o cambio em nivel ou a sua primeira diferenca. Para
isso foram utilizados os testes de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF,
Dickey & Fuller (1979), Dods & Giles (1995), Elliot, Rothenberg, e Stock ERS,
Elliot et al. (1996) e o Ng & Perron (2001)). De acordo com a tabela 2, para
todos os subperiodos, ndo é rejeitada a hipdtese nula de existéncia de raiz
unitaria na série em nivel. Na série em primeira diferenca a hipétese nula
é rejeitada. A existéncia de raiz unitaria na série em nivel significa a nao-
estacionariedade da mesma e a necessidade de uso da primeira diferenca da
série, representada pelo retorno cambial.

Para cada subperiodo, foram testadas as intervenc¢des de compra, venda
e intervengdes agregadas (compras e vendas) ; para isso, foram estimadas as
seguintes regressoes:
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Tabela 2: Testes de Raiz Unitaria

Estatisticas dos periodos

Testes Inteiro Subperiodo
1 2 3 4
ADF (nivel) -2,944056  -3,773127 -1,858263 -2,958138 -2,637332
ERS (nivel) 75,14509 35,30569 77,46311 6,989573 11,08554
NG-Perron
(nivel)
MZa -1,10156 —-2,52947 -0,96133 -13,2693 -9,81891
MZt -0,69047 —-1,0393 -0,56272 -2,56233 -2,09739
MSB 0,62681 0,41088 0,58536 0,1931 0,21361
MPT 73,5521 32,8813 67,3793 6,94673 9,80459
ADF . ok ok . ok
. —45,63115" -17,82197" —-13,93471 -33,75593" -10,66864
(12 diferenca)
ERS ot . . - -
. 0,073206 0,244134 0,408036 0,213051 2,317429
(17 diferenca)
NG-Perron
(17 diferenca)
MZa -1244,18"" -373,259"" -212,301""" -19,541™" -38,6805""
MZt -24,9417""  -13,6605™" -10,3029™"  -3,1204"" -4,39743™
MSB 0,02005"" 0,0366"" 0,04853™" 0,15969"" 0,11369™"
MPT 0,07324™  0,24563™"  0,42925™  4,69703""  2,35759™"

b . . P2 . A . . ez
Rejeita a hipotese nula de existéncia de raiz unitaria a 1%

1. Ret = by+b1 AR(p)+byvenda+bs (i—i*)+e;
2. Ret = bo+b1 AR(p)+bycomp+bs(i—i*)+e;
3. Ret = bg+b1AR(p)+bycbn+bs(i—i*)+e;
4. Ret = by+b1AR(p)+byvenda+bycomp+by(i—i*)+e;
Onde:
Ret: Retornos do cambio;
AR(p): Componente autoregressivo de grau p;

Venda, comp e cbn: Volume das intervengoes de venda de délares, de compra
de ddlares e compras e vendas na mesma série, respectivamente;

i—i": Diferenca entre taxa de juros Selic e FedFunds .

A inclusado da diferenca entre taxa de juros doméstica e internacional visa
captar a influéncia da condi¢do de paridade internacional de juros sobre os
movimentos do cambio.

Os modelos foram testados por LM-Arch, e em todos foram detectados
processos ARCH. Optou-se, mediante os critérios de selecao AIC/SBC, pelo
modelo GARCH (1,1), mais parcimonioso. Como o comportamento cambial
frequentemente apresenta um comportamento auto-regressivo, foi acrescen-
tado um componente AR de 1 a 5 defasagens mediante avaliacao dos critérios
de Akaike e Schwarz (AIC e SBC). As variaveis de intervencido também foram
testadas com defasagens. Algumas das variaveis nao estatisticamente signifi-
cantes foram removidas com base nos critérios AIC e SBC.
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O modelo 4 é complementar ao 3: em ambos as dire¢des de compra e venda
sao testadas simultaneamente, porém no modelo 4 as dire¢des sao testadas em
variaveis separadas. Os modelos 3 e 4 também foram estimados por EGARCH,
para testar a existéncia de assimetria dos choques na volatilidade. Como nos
modelos 3 e 4 dos subperiodos foram identificadas assimetrias nos choques,
os resultados nas tabelas dos respectivos modelos sdo referentes a estimacao
por EGARCH, com excecdo do subperiodo 2, devido a niao identificacao de
assimetria.

Os valores das intervengoes estdo expressos em bilhoes de dolares. Foi de-
limitado um valor minimo de corte de US$ 200 milhdes. Interveng¢des com
valores inferiores a este valor foram desconsideradas visando reduzir o ruido.
No subperiodo 3 nao foi possivel utilizar o valor de corte nas operagdes de
venda devido a pouca frequéncia dessas intervenc¢des; uma série com todos
os valores, sem cortes, foi utilizada. Os outros periodos também foram esti-
mados com a série sem valor de corte e também com valores intermediarios.
Os resultados mais robustos foram encontrados com a utilizacao do corte de
US$ 200 milhoes. Isto indica duas possibilidades: (a) a consideragao das di-
versas intervenc¢oes com valor de corte baixo pode ser responsavel por muito
ruido na estimagao e/ou (b) : a magnitude da interven¢ao pode influenciar o
comportamento do cambio.

No subperiodo 3 nao foi possivel utilizar o valor de corte nas operagoes de
venda devido a pouca frequéncia dessas intervenc¢des; uma série com todos os
valores, sem cortes, foi utilizada.
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4 Resultados

4.1 Resultados das estimativas e analise

No primeiro subperiodo, de 05/01/1999 a 25/04/2002 (Tabela 3 para equa-
¢Oes da média e estatisticas da regressao, Tabela 4 para equacdes da variancia),
observa-se que as interven¢des de venda estdo relacionadas a movimentos na
dire¢ao oposta do cambio: uma venda de US$ 1 bi esta vinculada a depre-
ciacao cambial de 0,9% (coeficiente do modelo 1, significante a 1%) e 0,03%
(modelo 4, significante a 1%). Pode ser visto também aumento na volatili-
dade relacionado as intervenc¢des nessa direcao, conforme os coeficientes das
equacoes de varidncia dos modelos 1, 3 e 4 (significantes a 10%, 5% e 1%). Ja
interven¢oes de compra de US$ 1 bilhao estdo relacionadas a deprecia¢des de
0,4% no cambio dois dias apds a intervencao (modelo 2, significante a 5%) e,
segundo o modelo 4, depreciacao de 0,5% no dia da intervencao (significante
al%).

Observa-se que a variavel referente ao diferencial de juros interno e ex-
terno é significante a 1% em todos os modelos, e apresenta o sinal esperado:
aumentos de 1% na diferenca dos juros causam apreciagdo cambial de 0,17%
a 0,20%. Segundo os modelos 3 e 4, choques positivos no cambio tém maior
efeito na variancia condicional que choques negativos. Esse impacto é captado
pelos coeficientes ¥ 2 positivos e significantes a 1% em ambos os modelos.

Durante o segundo subperiodo, que vai de 26/04/2002 a 11/08/2003 (ta-
belas 5 para equagoes da média e estatisticas da regressao e 6 para equagoes da
variancia), as intervencdes de venda estao relacionadas a movimentos de apre-
ciagdo cambial. Segundo os modelos 1 e 4, uma venda de US$ 1 bi esta vin-
culada a apreciagao de aproximadamente 0,11% no cambio na data de venda
(coeficientes significantes a 1%). As equagdes da variancia mostram indicios
fracos de reducao de volatilidade associados as datas de operagdes de venda.

Um resultado interessante é dado pelas interven¢des de compra: compras
de US$ 1bi estao vinculadas a apreciacao de 0,13% (coeficiente significante a
1%), segundo o modelo 2; o mesmo coeficiente é significante apenas a 10%
no modelo 4; e 0 modelo 3 ndo apresenta coeficientes significantes. A grande
instabilidade do periodo, somada a uma menor frequéncia e magnitude de
intervenc¢oes de compra pode ter sido a responsavel pelo fraco papel detectado
nas estimacdes, de modo que os subitos movimentos negativos no retorno,
em meio a tendéncia maior de depreciacdo, possam ter sido capazes de se
sobrepor ao efeito das intervencoes de compra de doélares.

O diferencial de juros interno e externo novamente é significante a 1% em
todos os modelos: aumentos de 1% na diferenga dos juros causam apreciagao
cambial de 0,17% a 0,20%. Nesse periodo, nao foi possivel identificar assi-
metria nos choques para os modelos 3 e 4 e o modelo inserido nas tabelas é
0 GARCH. A nio captagdo de assimetria é vinculada a baixa frequéncia de
intervengdes de compra.

No terceiro subperiodo, de 12/08/2003 a 08/09/2008 (tabelas 7 e 8, equa-
¢Oes da média e varidncia, respectivamente), nao houve relagao significante
entre intervengdes de venda isoladas e o comportamento cambial, tanto para
a média como na variancia, nos modelos 2 e 4, que pode ser decorrente da
baixa frequéncia e magnitude das intervengdes.

As interven¢des de compra apresentam significdncia tanto na data zero
como nas defasagens. E observada uma mudanga de sinal nos coeficientes
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(negativo na data zero e positivo nas defasagens 1 e 2), o que pode repre-
sentar uma sobre-rea¢do do mercado as interven¢des. Uma compra de US$ 1
bilhado causa, inicialmente (no dia da intervengao) apreciacao de 0,55%, sendo
acompanhada por depreciagao, nos dois dias subsequentes, de 0,31% e 0,22%,
respectivamente (coeficientes significantes a 1%), o que gera um efeito liquido
muito proximo de zero. As intervencdes nessa diregao parecem reduzir a vo-
latilidade cambial segundo os modelos 2 e 4.

O modelo 3 apresenta resultados bastante similares aos obtidos com o mo-
delo 2 com relagdo a inversao de sinal nos coeficientes. Este resultado e os
coeficientes ndo significantes referentes as intervenc¢oes de venda levam a con-
clusdao de que ha proeminéncia do papel das intervenc¢des de compra para esse
subperiodo. A variavel referente ao diferencial de juros interno e externo é sig-
nificante a 1% apenas nesse modelo, um aumento de 1% no diferencial est
vinculado a apreciacao cambial de 0,34%. Nesse subperiodo foi detectada as-
simetria nos choques para os modelos 3 e 4, choques positivos no cambio tém
maior efeito na variancia condicional que choques negativos.

No quarto e altimo subperiodo, de 09/09/2008 a 31/12/2008 (tabelas 9 e
10, equagdes de média e varidncia, respectivamente), ha intensa a¢ao no sen-
tido de intervenc¢oes de venda, porém as mesmas nao parecem ser capazes de
compensar imediatamente o efeito da tendéncia cambial. Vendas de US$ 1
bilhdo estao relacionadas a depreciagao de 1,3 a 1,5% (modelos 3 e 1, respec-
tivamente, ambos significantes a 1%) na data da interven¢ao. No modelo 4 foi
possivel observar mudanca no sinal do coeficiente, indicando uma possivel
defasagem no efeito dessas intervengdes.

Nesse subperiodo, ha poucas interven¢oes de compra, aproximadamente
US$ 4 bilhoes, com apenas cinco dias com intervengdes superiores a US$ 200
milhdes. Possivelmente a causa para a divergéncia entre os resultados obtidos
seja que o modelo 2 ndo identifica relagdo entre compras e cimbio, enquanto
no modelo 4 compras de US$ 1 bilhdo estdo relacionadas a depreciacao de
3,3% (significante a 1%). O modelo 3 possivelmente reflete as operagdes de
venda, que chegaram, no subperiodo, a aproximadamente US$ 23 bilhoes,
mostrando, novamente, que as intervencoes nao sao capazes de fazerem frente
a tendéncia cambial. O coeficiente negativo implica que operacdes de venda
estao relacionados a deprecia¢des e operagdes de compra a apreciagdes (signi-
ficante a 1%) .

O diferencial de juros interno e externo é significante a 1% em todos os mo-
delos, onde aumentos nesse diferencial estdao relacionados a aprecia¢des. Foi
também identificada assimetria nos choques para os modelos 3 e 4, choques
positivos no cdmbio tém maior efeito na varidncia condicional que choques
negativos.

De forma a complementar aos resultados acima, os modelos também fo-
ram estimados para o periodo integral de 05/01/1999 a 31/12/2008 (tabelas
11 e 12, equagdes da média e variancia, respectivamente). E observado que as
intervenc¢oes de venda ndo se mostram capazes de sobrepor a tendéncia, pois
uma venda de US$ 1 bilhdo esta associada a depreciagao cambial de 0,76%. As
intervengdes de compra isoladas (modelo 2) apresentam significancia tanto na
data zero como nas defasagens. Ha mudanca de sinal nos coeficientes, nega-
tivo na data zero e positivo na primeira defasagem. Isto pode significar uma
sobre-reacdo do mercado as intervengdes, como ja mencionado. Uma com-
pra de US$ 1 bilhdo causa, inicialmente (no dia da intervencao) apreciacao
de 0,31%, sendo acompanhada por deprecia¢cdo de aproximadamente 0,12%
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no dia seguinte. As intervenc¢des nessa direcdo também parecem reduzir a
volatilidade cambial.

Os modelos com interven¢oes combinadas identificam também um possi-
vel fendmeno de sobre-reacao, dessa vez tanto em interven¢des de venda como
de compra. Isso é indicado pelo coeficiente negativo na data da intervencao
e positivo na variavel defasada em um dia. Também identificada assimetria
nos choques: choques positivos tém maior efeito na variancia condicional que
choques negativos. Esse impacto é captado pelos coeficientes y2 positivos e
significantes a 1% em ambos os modelos.

Os resultados obtidos indicam uma possivel relagdo entre volatilidade e
eficiéncia das intervenc¢des cambiais: periodos de elevada volatilidade pare-
cem relacionados com menor capacidade de as intervencdes em afetarem o
cambio. Este resultado também suscita a hipdtese de endogeneidade da inter-
ven¢ao: pode haver uma propensao a atuar quando a taxa de cambio apresenta
volatilidade elevada. A relevancia dessa otica é estudada por Kim et al. (2000)
para o mercado de cambio australiano, e por Araujo (2004), para o mercado
brasileiro, ambos identificando possibilidade de endogeneidade na atuagao
dos bancos centrais.

O resultado da estimacdao por EGARCH mostra fortes indicativos de as-
simetria entre os choques, com tendéncia a choques positivos (que causam
depreciagdo) apresentarem maior efeito na volatilidade que choques negati-
vos. A intuicdo é de que as deprecia¢des da taxa de cambio ocorrem em movi-
mentos mais rapidos que as apreciac¢des, resultado similar ao encontrado em
Meurer et al. (2007), também para o mercado brasileiro de cambio.

Na subsecdo que segue, é feita uma comparagao entre os resultados obtidos
e o de outros estudos ja realizados.

4.2 Comparacao com os resultados da literatura

O presente trabalho indica a possibilidade de endogeneidade das interven-
¢Oes cambiais, resultado também encontrado nos estudos empiricos de Kim
et al. (2000) para o mercado australiano, e de Araujo (2004) para o mercado
brasileiro. Nao é possivel definir a relagao causal entre movimentos cambi-
ais e intervencdes, sendo que essa relacdo pode ocorrer tanto em uma forma
ativa (A intervenc¢bes — A cambio) como reativa (A cambio — A interven-
¢Oes). Nesse altimo caso, as interveng¢des ocorrem de acordo com uma fungao
de reagao (Kim 2003).

Os modelos EGARCH apontam a existéncia de assimetria entre os cho-
ques, com tendéncia a choques positivos (que causam depreciagao) apresen-
tarem maior efeito na volatilidade que choques negativos, resultado similar
ao encontrado em Meurer et al. (2007), também para o mercado de cambio
brasileiro.

Foi encontrado também que o diferencial entre a taxa de juros interna e
externa afeta consistentemente a taxa de cambio, confirmando o papel da
politica monetaria na determinacao do cambio e no préprio mecanismo de
transmissao da politica monetaria, como proposto no estudo de Dominguez
& Frankel (1993).
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5 Conclusées

Este trabalho estudou as interveng¢des cambiais feitas por meio do mercado a
vista, ocorridas no Brasil entre 1999 e 2008. Deve ser observado que, muitas
vezes, as interven¢des podem ocorrer sem necessariamente haver uma busca
primaria por efeitos na taxa de cdmbio, ja que a inten¢do por tras das inter-
vengdes cambiais em um regime de cambio flutuante nao é necessariamente
explicitada.

Um fator comum obtido entre os diferentes subperiodos utilizados nas es-
timacoes € a existéncia de alguns resultados incongruentes entre a intervencao
e o efeito no cambio, o que é indicio de endogeneidade da intervengao, que
pode estar condicionada pelo comportamento do cambio. Esta possibilidade
esta em linha com o discurso adotado pelas autoridades monetarias, de a in-
tervencao ocorrer quando for oportuno, de forma a regularizar os mercados.
Estudos empiricos como o de Kim et al. (2000) para o mercado australiano, e
Araujo (2004), para o mercado brasileiro, também identificam a possibilidade
de endogeneidade da intervencao.

Observa-se que nos periodos de maior instabilidade (subperiodos 2 e 4)
a elevada volatilidade aliada a tendéncia da taxa de cambio tornam menos
eficientes as intervencgoes, caso o seu objetivo seja influenciar a cotagao. Em
periodos de volatilidade menos acentuada, como os intervalos 1 e 3, as inter-
ven¢oes tém maior efeito sobre a taxa de caAmbio.

De acordo com os modelos EGARCH, ha fortes indicativos de assimetria
entre os choques, com tendéncia a choques positivos (que causam depreci-
acdo) apresentarem maior efeito na volatilidade que choques negativos. A
intuicao é de que as depreciagoes da taxa de cambio ocorrem em movimentos
mais rapidos que as apreciagoes.

O comportamento do cambio ndo é afetado apenas pela interven¢ao cam-
bial ou esta reage somente ao comportamento da taxa. O diferencial entre
a taxa de juros interna e externa afeta consistentemente a taxa de cambio, o
que confirma o papel da politica monetaria na determina¢do do cambio e no
préprio mecanismo de transmissao da politica monetaria.

Uma extensao deste trabalho poderia ocorrer no sentido de explorar a exis-
téncia de uma func¢do de reacao do Banco Central, baseada em subperiodos,
de forma a analisar a dinamica da fun¢ao de acordo com as diferentes conjun-
turas econdmicas e politicas.
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