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Resumo: O objetivo deste trabalho é verificar quais os instrumentos utilizados e
os efeitos da intervencio do Banco Central sobre a taxa e a volatilidade do cambio
no periodo entre 14/12/2006 € 02/12/2014. Para isto sdo estimados dois modelos
VAR, sem e com expectativas, para verificar se a volatilidade das expectativas dos
agentes e as intervencoes do BCB influenciam a volatilidade do cambio. O modelo
VAR com expectativas possui um poder de explicacdo maior que o modelo que nao
considera as expectativas. Os coeficientes estimados para o modelo VAR sao signi-
ficativos, evidenciando que os instrumentos utilizados pelo BCB influenciam a taxa
de cAmbio. Os resultados para o periodo 14/12/2006 - 28/05/2009 mostraram
que o desvio do cambio em relago as expectativas e o desvio dos juros em relacao
as expectativas explicaram o retorno do cambio, o qual também é explicado pelas
intervencgoes do BCB através de swap cambial e mercado a vista.
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Abstract: The objective of this work is to verify which are the instruments used
and the effects of Central Bank intervention on the rate foreign exchange volatility
in the period between 14/12/2006 and 12/02/2014. For this are estimated two
VAR models, with and without expectations, to verify that the volatility of agents’
expectations and the BCB interventions influence the exchange rate volatility. The
VAR model with expectations has a power greater explanation that the model that
does not consider the expectations. The coefficients estimated for the VAR model are
significant, showing that the instruments used by BCB influence the exchange rate.
The results for the period 14/12/2006 - 28/05/2009 showed that the exchange rate
deviation from expectations and the diversion of interest relative to expectations
explain the return of the exchange, which is also explained by the interventions of
the BCB through a currency swap and the spot market.

Keywords: Exchange; expectations; operations of the BCB
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Introducao

Apbs a adogdo do regime de cambio flutuante pelo Brasil, em 1999, o Banco
Central do Brasil (BCB) continuou interferindo no mercado cambial através
de diversos instrumentos, com o objetivo de diminuir a volatilidade da taxa
de cambio. Estas interveng¢oes do BCB podem reduzir os efeitos desfavoraveis
que a volatilidade cambial exerce sobre importadores, exportadores, inves-
tidores estrangeiros e consumidores. As interven¢des possuem o objetivo de
prover liquidez em momentos de necessidade ou acumular reservas, mas
néo influenciar no nivel ou na tendéncia do cdmbio (Bastos E Fontes, 2013).

Algumas justificativas para a intervencao do banco central no cambio sio
encontradas em Obstfeld (1988) e Rogoff (1984), segundo os quais a vola-
tilidade do cambio, associada a instabilidade das expectativas pode levar os
agentes econdémicos a apresentarem uma perda significativa de bem-estar,
que se torna ainda mais elevada na presenca de aversao ao risco ou caso o
pais possua uma elevada dependéncia do mercado externo. A flutuagio no
cambio leva a uma flutuacao da capacidade de importacdo e exportacdo de
bens, o que resulta em uma flutuagio do nivel de consumo.

Os principais instrumentos utilizados pelo BCB para intervir no cambio no
periodo 2007-2013 foram a taxa de juros, as intervencoes no mercado a vista,
a aliquota do IOF, o mercado a termo, as linhas de crédito e as intervencgoes
via swap cambial.

Os tnicos estudos que identificaram a influéncia que os instrumentos de
intervencdo utilizados pelo BCB possuem sobre o cimbio, discriminando os
instrumentos segundo o tipo de intervencao, foram os estudos realizados por
Oliveira e Plaga (2011) e por Meurer et al. (2010). Estes estudos nao levaram
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em consideracdo a influéncia que as expectativas de cambio e de taxa juro
dos agentes exercem sobre os instrumentos de intervencao do BCB. Este ar-
tigo busca suprir esta lacuna, tendo como objetivo analisar o modo como os
instrumentos de intervencao utilizados pelo BCB influencia a taxa de caimbio
nominal. Para isto a influéncia que cada instrumento de intervencio exerce
sobre o cAmbio € identificada através da estimacdo de um modelo VAR e a
influéncia sobre a volatilidade é identificada através de um modelo BEKK.

Em um primeiro momento estimaram-se regressdes para o modelo que nao
inclui as expectativas dos agentes. Os resultados encontrados para o forecast
encompassing test, parao CUSUM e para o CUSUMSQ indicam que a crise do
subprime provocou uma quebra estrutural na taxa de juros e na taxa de cam-
bio. Por isto, estimam-se dois modelos VAR, para 14/12/2006-01/04/2008
e 02/04/2008-02/12/2014. Posteriormente, sdo estimadas regressoes,
incluindo-se o desvio da taxa de juros e do cambio em relacio as expectativas
dos agentes, os testes para a presenca de quebra estrutural indicaram que a
amostra deveria ser dividida em trés subamostras, estimando-se trés mode-
los VAR, um para o periodo que antecede a quebra estrutural, 14/12/2006
-28/05/2009, outro para o periodo 29/05/2009 - 12/01/2012 e outro para o
periodo 13/01/2012 - 30/08/2013. No primeiro periodo, o retorno do cambio
é explicado apenas pelo cAmbio defasado e pelo desvio do cAmbio e da taxa de
juros em relaco as expectativas dos agentes, no segundo periodo, as inter-
vengdes via swap passam a influenciar no retorno apresentado pelo cdmbio
e no terceiro periodo as interven¢oes no mercado a vista passam a influenciar
no cambio, enquanto que as intervenc¢oes via swap deixam ser significativas.

O artigo se encontra dividido conforme segue. A se¢do 1 apresenta os instru-
mentos utilizados pelo BCB para intervir no cAmbio. A secdo 2 apresenta as
principais evidéncias encontradas na literatura economica sobre a influéncia
que o BCB exerce sobre o cambio. A se¢do 3 apresenta a metodologia utili-
zada para identificar o modo como o BCB influencia na cotagido do cambio.
A secdo 4 mostra os resultados encontrados e na tltima secao sio feitas as
consideracoes finais.

1. Instrumentos Utilizados pelo BCB para Intervir no
Cambio

O BCB intervém no cambio através da taxa de juros, IOF, mercado a vista, titu-
los pablicos indexados ao ddlar, swap cambial e swap reverso. O aumento da
taxa de juros, dada a paridade de juros a descoberto, tem como objetivo atrair
capitais estrangeiros e elevar o custo de carregamento da moeda estrangeira
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pelos especuladores, suavizando a depreciacao. Por outro lado, a diminuicao
da taxa de juros torna os ativos domésticos menos atrativos, resultando na
saida de capital e na depreciacao da moeda doméstica (Merlin, 2002).

A interveng¢do no mercado de cambio também pode ser feita através da
compra ou venda de dblares no mercado a vista. A limitacao apresentada
pelas intervencGes a vista € que elas requerem que as reservas internacionais
estejam em um nivel adequado, o que limita a utilizacdo deste instrumento.
Na presenca de choques sobre o cAmbio, a incerteza quanto a capacidade e
credibilidade do BCB pode fazer com que as reservas internacionais sejam
consumidas rapidamente (Oliveira e Plaga, 2011).

A partir de marco de 2002 o BCB comecou a intervir no cambio através
da emissdo de swap cambial. Nessa forma de intervencao o BCB assume a
posicdo comprada do referido contrato, na ponta cambial, e as instituicoes
assumem a posicio vendida na ponta juros DI (Resolu¢io 2.939, BCB). Se
a desvalorizacao cambial for maior que o juro DI, o BCB paga a diferenca as
instituicGes, caso contrario, recebe. Por outro lado, no swap reverso, criado
em 2005, 0 BCB assume a ponta DI e as institui¢oes contratantes assumem a
ponta cambial. Nesse tipo de contrato, se a desvalorizacio cambial for maior
que o juro DI o BCB recebe a diferenca das instituicoes e se a desvalorizagao
cambial for menor que o juro DI o BCB efetua o pagamento (Viola et al, 2009).

Segundo Silva e Resende (2010) e Carvalho e Garcia (2006), o IOF era uma
dos principais instrumentos utilizados pelo BCB para controlar o influxo de
capitais na década de 1990. A partir de 14 de dezembro de 2007, Decreto n°
6.306, 0 governo voltou a utilizar a cobranca de IOF sobre o ingresso e a saida
de capital estrangeiro como um instrumento adicional de intervencdo cambial.
A aliquota passou de 0% para 1,5% no dia 12 de marco de 2008, Decreto n°
6.391, e para 6% em 04 de setembro de 2010, decreto 7412. Em 05 de junho
de 2013, decreto 8023, a aliquota do IOF foi revista, sendo zerada.

2. Evidéncias Empiricas

Oliveira e Plaga (2011) utilizaram o modelo E-GARCH de Nelson e Cao (1992)
para modelar a volatilidade condicional da taxa de cambio a partir de uma
base composta por dados diarios da taxa de cdmbio nominal e das interven-
¢Oes realizadas pelo BCB, discriminada por tipo de intervencao realizada no
periodo entre janeiro de 1999 e setembro de 2006. O Gnico instrumento de
intervengdo que conseguiu diminuir a volatilidade condicional da taxa de
cambio nas crises cambiais foram os titulos cambiais. As intervenc¢ées no
mercado a vista adicionaram volatilidade na crise cambial de 1999 e dimi-
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nuiram a volatilidade na crise de 2002. Um resultado interessante é que a
taxa de juros ndo conseguiu reduzir a volatilidade nos periodos de crise. Por
outro lado, fora dos periodos de crise cambial, o BCB foi eficaz, influenciou
a volatilidade condicional da taxa de cambio através dos titulos cambiais e
da taxa de juros.

Segundo Meurer et al. (2010) e Aratjo e Goldfajn (2004), as intervencoes
realizadas de forma continua afetaram mais o comportamento do cimbio do
que as intervencoes realizadas de forma isolada, causando ajustes mais pre-
cisos nas expectativas dos agentes do que as interveng¢des pontuais. Meurer
et al. (2010) analisaram os instrumentos utilizados pelo BCB para intervir no
cambio no periodo 1999-2008. As intervenc¢es no mercado a vista possuem
efeito sobre o cimbio, principalmente nos dias seguintes as intervencoes.
As intervencdes com titulos e swaps também influenciam o cAmbio, porém
com uma defasagem elevada. O modelo EGARCH indicou uma assimetria de
choques na volatilidade, intervencoes relacionadas a deprecia¢oes apresentam
maior efeito na volatilidade que as intervengoes vinculadas a apreciacoes
(Meurer et al., 2010).

Viola et al. (2009) analisaram o impacto que as ofertas de swap cambial e
swap cambial reverso realizadas pelo BCB tém sobre a estrutura a termo do
cupom cambial entre 02/01/2003 e 30/09/2008. Os resultados encontrados
indicam que o swap cambial influencia na curva de cupom cambial (juro pago
nos titulos indexados ao dolar, dado pela diferenca entre a taxa de juros in-
terna e a desvalorizac¢do da taxa de cambio) e na volatilidade do ddlar a vista
na diregdo prevista.

Munhoz (2013) recorre a um modelo VAR para identificar se a cobranca de
IOF influenciou no fluxo de capitais estrangeiros no periodo entre janeiro de
1995 e dezembro de 2011. Os resultados indicam que o IOF nao representou
uma barreira 8 movimentacao de capitais. A taxacao via IOF nao foi suficiente
para deter a trajetoria de apreciacdo do real via entrada de capitais, os quais
estdo mais intimamente associados a movimentos da taxa de ciAmbio e do
risco-pais.

Sicst (2002) utiliza analise grafica para identificar qual a relacio existente
entre a taxa Selic e a taxa de cdmbio no periodo 1999-2002. Os resultados
encontrados indicam que o BCB utilizou a taxa de juros para diminuir a vo-
latilidade cambial.

Em um regime de metas de inflacdo em que o banco central segue uma regra
de Taylor, uma depreciacido da moeda local levara a um aumento da taxa de
juros. A consequéncia disto é que um regime de cambio flutuante acentua a
inter-relagio existente entre a taxa de juros e a taxa de cimbio, aumentando
a influéncia que as decisoes de portf6lio dos investidores globais exercem
sobre esses precos-chave (Merlin, 2002). Conforme observado por Cerqueira
(2011), a taxa de juros e a varidncia da taxa de cAmbio real efetiva ndo sao
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independentes, a volatilidade cambial no Brasil pode estar associada a regra
de politica monetaria adotada no pais. As economias que possuem algum
controle sobre os fluxos de capitais conseguem, pelo menos parcialmente,
diminuir a influéncia que os ciclos cambiais exercem sobre as politicas mo-
netaria e cambial (Mohanty e Scatigna, 2005).

Gongalves e Guimaraes (2011) testa a hipétese de que em um pais onde a
probabilidade de calote é alta, aumentos da taxa de juro podem gerar de-
preciacdo da moeda local. Os resultados corroboram com esta hip6tese, no
periodo 2000/2003 elevagoes inesperadas dos juros do Brasil geraram em
média depreciagoes da taxa nominal de cAmbio.

Por fim, Toledo (2002) apresenta uma visao diferente sobre a influéncia que a
taxa de juros possui sobre o caimbio, segundo o qual a taxa de juros influencia
na percepcao de risco dos investidores estrangeiros. Quando os juros aumen-
tam, os investidores ndo sdo atraidos pela remuneragdo mais elevada que
podem auferir ao investir no mercado brasileiro. O primeiro fator que eles
levam em consideragdo na hora de realocar o seu portf6lio ndo é o retorno
que vao auferir, mas a estabilidade dos fundamentos macroeconémicos. O
aumento dos juros, apesar de resultar em um retorno mais elevado resulta
em uma maior fragilidade macroeconémica, aumentando a percepcao de
risco dos investidores.

3. Metodologia

3.1 Dados

A Tabela 1 apresenta as variaveis utilizadas e suas fontes. Os dados utilizados
possuem frequéncia diria e foram obtidos para o periodo entre 14/12/2006
e 02/12/2014, para o qual o BCB disponibiliza dados sobre as intervencoes
a vista e via swap.
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TABELA 1 - DESCRICAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS

Simbolo Descrigao Fonte Unidade
S, Taxa de cambio BCB-SGS*- Sé- R$/US$
rie 7381
i Taxa de Juros BCB-SGS- Série | Percentual ao
11 ano
Vst Intervencoes a vista BCB-SGS- Série Bilhoes R$
t 1789
IR Intervencoes via swap e BCB™ 100 milhoes
f swap reverso R$
[Tt Intervencoes via titulos BCB-SGS- Série | Milhoes R$
t cambiais 10604 € 10720
Sie Expectativa de Cambio do BCB-SGS R$/US$
’ mercado um més a frente
. Desvio da taxa de cambio R$/US$
St em relacdo as expectativas

dos agentes (

IOF Dummy para o periodo Notas do BCB Percentual
12/03/2008 — 03/09/2010
(IOF = 0,5%)

IOF Dummy para o periodo Notas do BCB Percentual
04/09/2010 — 05/07/2013
(IOF = 6%)

Desvio da taxa de juros em Percentual
relacdo as expectativas do
mercado ()

i o
-+ 0

Expectativa de juros do BCB-SGS Percentual

1 A
te mercado um meés a frente

Fonte: Elaboracdo propria, ‘SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais — BCB,"Departamento de

Mercado Aberto

Os dados referentes a intervencdo via mercado a vista sdo disponibilizados
pelo BACEN na série Condicionantes da Base Monetaria — Conta Operacoes
com o Setor Externo, que além das intervencoes diretas, inclui outras opera-
¢oes, como transito de recursos de organismos internacionais destinados a
manutencao de suas representacoes no Brasil e projetos de saneamento bésico.

O Desvio da taxa de juros em relacio as expectativas do mercado, iy , e o desvio
da taxa de cimbio em relacao as expectativas sdo definidos como:
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e s
L =1l — 1L (1)

S; =S,,—S

t> (2

t,e

em que, i, , € a expectativa de juros do mercado um més a frente, i, é a taxa
de juros atual, S;. € a expectativa de cambio do mercado um més a frente e
S; é ataxa de cambio atual.

Avariavel Sf possui duas caracteristicas importantes, que merecem ser desta-
cadas. 1) O sinal de Sf identifica o comportamento dos agentes. Nos periodos
em que o sinal € positivo a expectativa de cimbio dos agentes, S, é superior
ao cambio observado, S, , de modo que eles consideram que a taxa de cambio
se elevara. Por outro lado, quando o sinal de S; é negativo, a expectativa de
taxa de cambio dos agentes, S, . , ¢ inferior a taxa de cambio observada, S,
de modo que eles consideram que a taxa de cAmbio vai se reduzir. 2) A mag-
nitude do desvio das expectativas, S; , identifica o quanto a expectativa dos
agentes é inferior ou superior a taxa de cAmbio observada. Esta é a grande
vantagem desta variavel, uma vez que ela, além de identificar se a expectativa
dos agentes é de aumento ou diminuicao na taxa de cimbio, também mensura
a diferencaentre as expectativas dos agentes e o valor observado no mercado®.
Estas caracteristicas também sdo validas para i;.

3.2 Modelagem
O referencial usado para a realizagdo deste estudo é o modelo empirico que
analisa a mudanca no cadmbio, proposto por Oliveira e Plaga (2011):

. Vist S Tit
a8, = f,+ Bias_ + Boal + LI + I + LI + 5, (3)

o modelo foi adaptado para o presente problema de pesquisa, podendo ser
expresso através do seguinte modelo VAR:

1.Uma alternativa ao desvio das expectativas é a variagdo do desvio das expectativas,
it =(i,.—i_,.)/(i,—1,,) . Todavia, esta varidvel identifica apenas a velocidade de ajuste das
expectativas dos agentes, perdendo informacdo sobre a magnitude do desvio das expectativas
dos agentes em relacdo ao valor de mercado, informacdo considerada relevante neste estudo.

Revista de Economia, v. 41, n. 1 (ano 39), p. 25-52, jan./abr. 2015 32



GIOVANINI, A.; MEURER, R. A Influéncia Exercida pelos Instrumentos de Intervengao do Banco Central do Brasil....

p P p p
As,=a, + qu 2 AS,  + qu B+ Zk:1 7kIOF1,t-k t thl ykIOFz,t—k}/k e (4)

Como alternativa ao modelo da equacio (2) considerou-se a influéncia que
as expectativas dos agentes possuem sobre a volatilidade cambial. Para isto
substitui-se a taxa de cAmbio e a taxa de juros pelo desvio em relacao as ex-
pectativa dos agentes.

A influéncia exercida pelos instrumentos de interven¢ao do BCB sobre a
volatilidade cambial é identificada através do modelo proposto por Baba,
Engle, Kraft e Kroner (BEKK), do Dynamic Conditional Correlation (DCC) e
do Constant Conditional Correlation (CCC). Estes modelos consideram que
avolatilidade varia no tempo, permitindo identificar qual a influéncia que os
instrumentos utilizados pelo BCB exerceram sobre a volatilidade do cAmbio
em cada periodo. O modelo BEKK(q,p,k) pode ser formalizado como segue:

E = thvt (5)
q ) & ,
H, =AA"+ ZAigt—igt—iA ZBth—ij (6)
i=1 Jj=1

Em que C, A e B sdo matrizes KXk de pardmetros e C é uma matriz triangular
superior com p e q sendo as ordens das matrizes do modelo e k é o niimero
de séries utilizado.

A limitagio apresentada pelo modelo BEKK é que conforme o nimero de
vari4veis cresce o niimero de parametros cresce rapidamente. Além disto, A
e B n3o possuem interpretacao direta. Uma alternativa ao modelo BEKK é
o modelo de correlacdo condicional constante (CCC) proposto por Bollerslev
(1990), o qual é obtido a partir da decomposicao de Cholesky (H =LGL,)
da matriz de covariancias:

2
H =o,+o¢& ,+pH, R ()
. ~ . . 2 .
sendo «, e B, matrizes ndo-negativas definidas, ¢;_, pode ser reescrito como:
2 =

&y @, + (a1 + IBI )gt2—1 + n,—pn (8)

que é um ARMA(1,1) bivariado com n,=¢&, -H,. A grande limitacio
apresentada pelo CCC é que ele considera que a matriz de correla¢do entre os
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ativos permanece constante ao longo do tempo. Tse e Tsui (2002), propoem
o modelo de correlacdo condicional dindmica (DCC), o qual contorna
esta limita¢do: H=D,RD,, em que D é uma matriz diagonal com GARCH
univariados e R, é uma matriz de correlagio dos residuos padronizados:

]{t =(1—01 —Qz)Rt +91¢t—1 +921{t71 3 (9)

sendo &, e 6, parametros ndo-negativos sujeitos a restricdo ¢, +0, <1 e @
uma matriz positiva definida:

M
Zm:luit—m - ujt—m

¢Ut—1 = ’ (10)

S S

&,
em que u = % .
t

Engle e Sheppard (2001) propuseram um modelo semelhante: H=D R D,

no qual D, é definido como uma matriz diagonal com GARCH univariados,
enquanto R, é uma matriz de correlacdo dos residuos padronizados com
dinamica:

S

L L S
Q=(1-Da |~| 2B >a [u u ,+D> B0, (1)
— 1 s=1

s=1 I=

em que Q é matriz de varidncia nao condicional, na qual u, q, e f; sdo para-
metros nao negativos que satisfazem a restricao ’Za, +24. <1 (TseeTsui, 2002).

A significincia estatistica dos modelos estimados é avaliada através do fo-
recast encompassing test. Segundo Harvey et al. (1997), um conjunto de
previsoes incorpora (encompasses) um conjunto de previsoes concorrente,
se este ultimo nio contribui para uma reducio estatisticamente significativa
do erro quadratico médio de previsdo quando combinado com o conjunto de
previsoes original.

e,=ay, +& , (12)

Em que €,; e e, sdo os erros do modelo 1 e do modelo 2, respectivamente,
e Y. e Y, sdo as previsdes destes modelos. O forecast encompassing test
testa a hipbtese nula, Ho:a =0, de que o modelo 2 nao possui informacao
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adicional em relacdo ao modelo 1 (Burckhardt, 2012).

Dada a crise de 2007 e 2008, realizam-se testes para identificar se ela provocou
uma quebra estrutural nas variaveis analisadas. A existéncia de quebra estru-
tural pode levar a interpretagoes inadequadas em relacio a significancia dos
parametros estimados (Gregory e Hansen, 1996). O primeiro teste realizado
¢ a estimacdo recursiva dos parametros:

k

Y, :Zﬂjjj’t +&, t=1,...,T (13)
Jj=1

& ~"(N,o?) (14)

A estimacio recursiva permite identificar e acompanhar o comportamento
dos parametros, mostrando-se 1til na construcao e avaliacao de regressoes.
Se a estimativa dos parametros se estabiliza conforme o tamanho da amostra
aumenta ha evidéncias de que ndo hé quebra estrutural no modelo estimado
(Young, 2011).

O segundo teste realizado é a soma cumulativa dos residuos padronizados -
CUSUM, w (k), proposto por Brown, Durbin e Evans (1975):

(N ) (15)

N
> &,(1) como* )
—-h

i-h+1 1 —h+1

Q>|'—‘

Em que, £,(i) é obtido para cada ponto i ¢ h é o ntimero de parametros
estimados. Se as somas cumulativas violarem os limites de probabilidade
h, 7a(N-h)” eN.£3a(N-h)**, em que a é um coeficiente dado por Brown, Durbin
e Evans (1975) para diferentes niveis de confianca, em qualquer ponto, h4
evidéncia de instabilidade nos parametros. O terceiro teste realizado é o teste
do quadrado da soma cumulativa dos residuos (CUSUMSQ)

S( S(N)z n( ) (16)

i=h+1

o qual identifica se a variancia do termo de erro estd mudando ao longo do
tempo. A limitacao apresentada pelo teste CUSUM e pelo teste CUSUMSQ é
que eles sdo sensiveis a qualquer tipo de mudanca no modelo (Young, 2011).
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Os testes de Dickey-Fuller aumentado (ADF) e KPSS foram utilizados para
verificar a estacionariedade das séries. Caso as séries ndo sejam estacionarias,
aliteratura recomenda a diferenciacdo das mesmas, d, = X, - X, , .Adiferen-
ciacdo permite que as séries se tornem estacionarias, porém leva a perda de
informacao relevante, pois o nivel da variavel é importante. A metodologia de-
senvolvida por Toda e Yamamoto (1995) representa uma alternativa ao modelo
VAR tradicional e permite contornar esta limitacao que a diferenciacao da taxa
de juro impde nos resultados obtidos. Toda e Yamamoto (1995) propuseram
a estimacdo de um modelo com uma defasagem adicional e mostraram que
os parametros estimados possuem distribuicao normal, independente de as
variaveis serem estaciondrias, integradas ou cointegradas.

A seclo 5 a seguir apresenta os resultados das estimacGes. Trés modelos VAR
alternativos foram estimados. O primeiro é o modelo VAR, proposto na equa-
¢do (1), que considera que o cAmbio é explicado pelo cambio defasado e pelos
instrumentos utilizados pelo BCB. O segundo utiliza as mesmas variaveis,
mas adota a metodologia proposta por Toda e Yamamoto (1995). Por fim,
estima-se um terceiro modelo VAR o qual considera que o cambio é explicado
pelo cambio defasado, pelo desvio do cambio em relagio as expectativas dos
agentes e pelo desvio da taxa de juros em relacao as expectativas dos agentes.
Além dos modelos VAR, se recorre ao modelo BEKK para estimar a volatili-
dade condicional do cambio.

4. Resultados

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas relativas as variaveis utiliza-
das?. Durante o periodo analisado, o cimbio flutuou entre R$/US$ 1,53 e R$/
US$ 2,86, sendo que a sua cotacdo média foi de 1,97 R$/US$. A menor taxa
de juros Selic observada foi de 7,11% e a maior foi de 13,67%, sendo que a
taxa média de juros foi de 10,44%. O teste ADF indica que todas as variaveis
sao estacionarias em nivel. O KPSS indica que todas as variaveis analisadas,
inclusive a taxa de juros e o cambio sdo estacionarias. O teste para a presenga
de quebra estrutural indica que ndo ocorreu quebra estrutural nos parametros,
todavia o teste CUSUMSQ indica que a variancia do termo de erro muda ao
longo do tempos3.

2 Todos os resultados apresentados nesta secdo foram gerados no software MatLab, as unicas
excegdes sdo os testes dos parametros recursivos, CUSUM e CUSUMSQ, que foram gerados no Eviews.
3 Para mais detalhes ver as se¢oes 5.1 € 5.2
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TABELA 2 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS - 14/12/2006 E
02/12/2014

. Que-
. . Assi-
vary Média| DeSVIO (Curtot o | Apr | kpss | P
avel Min Max padrao | se . estru-
tria
tural
S: 1,53 286 1,97 0,27 248 0,54 -27,05%* 24,97** Ndéo

i, 7,11 13,67 10,44 1,76 2,21 -0,25 -25,35%% 3.88** Nao
I | -39,05 63,40 -547 11,39 7,78 1,05 9,82* 0,75** Nio
Ifw*“’ 0 9.76E+3 414.13 1.10e+03 20.96 3.81 -13,41** 5,53** Nao
Ifwav* -7.3e+03 0 -79.09 460.03 82.20 -8.12 -21,81** 0,31** Nao
Sie 1,25 2,70 1,96 0,27 2,27 048 -2,19% 11,64% Nio
i,. 7,30 14,30 10,58 1,78 2,27 -0,21 -1,12* 27,56 Nao
ir | 1,141 086 008 042 315 -0,47 -2,78** 4,80** Nio

Sf_l -0,54 0,19 -0,01 0,05 19,82 -2.34 -10,97** 0,65** Nao

~ 2, . * 7 . . . .
Fonte: Elaboracéo propria, ~ apds diferenciar, * * sem diferenciar.

Na Figura 1 encontram-se consolidados os dados referentes a evolugao diaria
da taxa de cambio, da taxa de juros, intervencées no mercado a vista e swap
cambial. O cambio apresentou uma tendéncia de valorizacdo no periodo 2006-
2008, atingindo o piso de 1,56 R$/US$ em 01/08/2008. A maior aversao ao
risco, apresentada pelos investidores estrangeiros em decorréncia da crise
financeira internacional provocou uma depreciacao do cAmbio, que atingiu
o pico de 2,50 R$/US$ em 05/12/2008. A partir de entdo, a taxa de cimbio
volta a apresentar uma tendéncia de apreciagdo, a qual sb é revertida em
09/11/20009, 1,70 R$/US$. Desta data até 25/05/2010 o cAmbio se apreciou,
chegando a 1,88 R$/US$ e reverteu, alcangando o piso de 1,55 R$/US$ em
01/08/2011. A moeda brasileira apresentou tendéncia de depreciagio a partir
de entao, alcangando o pico de 2,86 em 02/02/2015.
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FIGURA 1 - EVOLUCAO DIARIA DO CAMBIO, JUROS E INTERVENCOES CAM-
BIAIS.

b.,_“.*‘s_,___“hruf"mf £ -‘1 _rf‘ﬂ‘x 5 —~

Flgura 1.1: 5

Figura 1.4:

Figura 1.3:9,

Fonte: Elaboragdo propria.

Durante o periodo analisado a taxa de juros apresentou trés movimentos de
queda e trés movimentos de alta, em 2008, em 2011 e em 2013. O aumento
da taxa de juros, em 2008, evidencia que o BCB recorreu a este instrumento
para intervir no cdmbio, buscando diminuir os efeitos da crise sobre o cambio.

Durante o periodo analisado, a maior parte das intervencoes realizadas pelo
BCB no mercado a vista buscaram diminuir a oferta de délar no mercado
doméstico. O BCB teve que intervir aumentando a oferta de délar no mercado
para fazer frente ao aumento na demanda apenas em trés periodos especi-
ficos: durante a crise financeira internacional (09/10/2008 a 30/01/2009),
quando houve uma forte depreciacdo do Real frente ao Ddlar, no periodo
05/06/2013-11/06/2013 e no periodo 24/06/2013-28/06/2013. Estas inter-
vencoes ocorreram devido a sinalizacao do Federal Reserve dos EUA de que
passaria a adotar uma politica de contragdo monetaria.
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As intervencoes via swap apresentam dois clusters, os quais indicam que
o BCB recorreu a este instrumento para diminuir a volatilidade cambial e
abrandar as expectativas do mercado, principalmente no periodo 2008,/2009.

4.1 Modelo sem expectativas

Os resultados consolidados na Tabela 3 indicam que apenas AS,_, I} e
IOF2,, explicam o retorno do cambio. O resultado encontrado para o teste de
Breusch-Pagan (0,17) evidencia que o modelo estimado néo é autocorrelacio-
nado e o valor encontrado para o coeficiente de determinacao, 0,006, indica
que o modelo estimado possui um baixo poder de explicacao.

TABELA 3 - RESULTADOS DO MODELO VAR PARA O CAMBIO, SEM EXPEC-
TATIVAS E SEM A APLICACAO DA METODOLOGIA PROPOSTA POR TODA E
YAMAMOTO, PERIODO 14/12/2006-30/08/2013.

Variavel\Data Parametros Desvio Padrao
B, -0.0011 0.0011
AS, -0.0590%* 0.0226
N 1.270E-05 2.140E-05
I 4.150E-07* 2.270E-07
I -3.940E-08 5.200E-07

Ai_, 0.0055 0.0092

I0F1,, 0.0004* 0.0006
I0F2, 0.0011 0.0006

R> 0,006

Breusch-Pagan 0,17*

Fonte: Elaboracéo propria,*significativo com um nivel de confianga de 90%, **significativo com um nivel

de confianca de 95%, *Nio rejeita a hipotese de auséncia de autocorrelagio.

A presenca de quebra estrutural é identificada através da estimacio recursiva
dos parametros, cujos resultados se encontram consolidados na Figura 2. Os

39 Revista de Economia, v. 41, n. 1 (ano 39), p. 25-52, jan./abr. 2015



GIOVANINI, A.; MEURER, R. A Influéncia Exercida pelos Instrumentos de Intervengao do Banco Central do Brasil....

resultados apresentados nesta figura mostram que ndo ocorreu uma quebra
estrutural no cdmbio e na taxa de juros no segundo trimestre de 2008, os

valores estimados estao dentro do intervalo de confianca.

FIGURA 2 - ESTIMACAO RECURSIVA DOS PARAMETROS, CUSUM E CUSUMSQ
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Na Figura 3 encontra-se o valor obtido para os pardmetros recursivos, para
o teste CUSUM e para o teste CUSUMSQ. O teste CUSUM mostra que nao
ocorreu nenhuma quebra estrutural nas varidveis que compdem o modelo.
O CUSUMSQ mostra que a variancia do residuo aumentou sensivelmente.
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FIGURA 3 - RESULTADOS ENCONTRADOS PARA O CUSUM E PARA O CUSUMSQ
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Fonte: Elaboragéo propria

Na Tabela 4 se encontram consolidados os resultados obtidos para o modelo
VAR original, sem a aplicacdo da metodologia proposta por Toda e Yamamoto
e para o modelo VAR com uma defasagem a mais, conforme sugerido por
Toda e Yamamoto (1995). O teste de Breusch-Pagan nio rejeita a hipotese de
que os residuos dos modelos estimados nao sdo autocorrelacionados. Como
o Teste CUSUMSQ, Figura 2, indica que a variancia do residuo aumentou
sensivelmente entre 2008 e 2010, o0 modelo foi dividido em dois periodos,
14/12/2006- 01/04/2008 € 02/04/2008- 02/12/2014.
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TABELA 4 - RESULTADOS ENCONTRADOS PARA OS MODELOS VAR SEM
EXPECTATIVAS.

Regressao com uma defasagem
Modelo Original a mais, metodologia de Toda e
Yamamoto (1995)
; 14/12/2006- 02/04/2008- 14/12/2006- 02/04/2008-
Periodo
01/04/2008 02/12/2014 01/04/2008 02/12/2014
Variavel . Desvio . Desvio R Desvio . Desvio
Parametros . |Parametros . |Parametros . |Parametros .
Data padrao padrédo padrdo padrdo
ﬂo -0.0008 0.0064| -0.0010** 0.0012| -0.0008 0.0063| -0.0026 0.0017
AS,, -0.0755 0.057| -0.0579 0.0245| -0.0759 0.0572|-0.055543* 0.0245
AS - - - -0.0262| 0.0573 0.0573| 0.0245 0.024
Vist 2.30E- 4.46E-
L -0.0001 0.0001| 6.72E-06 ’05 -0.0002 0.0002| -8.63E-06 ’0
Vist . -
It—lsz - - - 6.5283 0.0001| 4.46E-05 4 i5
) e 4.0133e- 2.55E- 6.37E- 2.8§E-
t-1 o o} . -4.00E-07 2.82E-07
07 o7 o7 o7.
ISwap 6.65E- 2.85E-
t-2 - - - 7.79E-08 2.86E-07
Swap* 7.14E- 07 7. ?27]:_‘:-
t1 - - o} - - 7.15E-07
Swap* 07 07
I wap 7~15E'
t-2 - - - - - - 7.15E-07
o7
Aim -0.0039 0.058| 0.0057 0.0095 - - - -
iH - - - - 0.0003 0.0008| 0.0007 0.0015
iH - - - - -0.0004 0.0006| -0.0005 0.0015
I0F1,, - - - - - - 0.0143 0.0143
IOF1,, - - - - 0.0143 0.0143
I0F2, , - - 0.0011  0.0011 - - 0.0106*  0.0107
I0F2,, - - - - 0.0106* 0.0106
R2 0,15 - 0,22 - 0,32 - 0,31 -
Breusch-
14* - 228,14 - 14,88* - 69,08 -
Pagan

Fonte: Elaboracéo propria, "Significativa a 90%, *Nao rejeita a hipotese de auséncia de autocorrelacio.

O resultado encontrado para o modelo VAR estimado segundo a metodolo-
gia proposta por Toda e Yamamoto (1995), Tabela 4, indica que no periodo
14/12/2006-01/04/2008 nenhum dos coeficientes estimados é significativo
e no periodo 02/04/2008-02/12/2014 o coeficiente estimado para I, Sw% é
significativo.

O teste Encompasing indica que, para o periodo 14/12/2006-01/04/2008,
o modelo VAR estimado com a metodologia proposta por Toda e Yamamoto
(1995) possui melhor ajuste, o = -2,74e-09 do que o modelo VAR tradicional
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com a taxa de juros diferenciada. No periodo 02/04/2008-02/12/2014, o teste
Encompasing indica que o modelo estimado com a metodologia proposta por
Toda e Yamamoto (1995) possui um ajuste pior que o modelo VAR tradicional,
estimado com a taxa de juros diferenciada, « = -4,84€-0,04.

4.2 Resultados encontrados para o modelo com expecta-
tivas

A Figura 4 apresenta o valor do teste de quebra estrutural, para a estimacao
recursiva dos parametros, o qual indica que ndo houve quebra estrutural.

FIGURA 4 - RESULTADOS ENCONTRADOS PARA A ESTIMAGCAO RECURSIVA
DOS PARAMETROS — COM EXPECTATIVAS
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Fonte: Elaboragéo prépria.

A Figura 5 mostra os resultados obtidos para o teste CUSUM e CUSUMSQ.
O teste CUSUM indica que ndo ocorreu quebra estrutural nos pardmetros e
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o CUSUMSQ indica que ocorreu uma quebra estrutural durante o periodo
analisado. Como o CUSUMSQ indica que a variancia do residuo aumentou
sensivelmente, foram estimados trés modelos VAR para os seguintes peri-
odos: 14/12/2006 - 28/05/2009, 29/05/2009 - 12/01/2012 e 13/01/2012
- 02/12/2014.

FIGURA 5 - RESULTADOS ENCONTRADOS PARA O CUSUM E PARA O CUSU-
MSQ — COM EXPECTATIVAS
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Fonte: Elaboragéo propria.
A Tabela 5 apresenta os valores estimados para o modelo VAR. No periodo

14/12/2006 - 02/12/2014, apenas ASt-1, § | e if , sdo significativos para um
nivel do confianca de 95%.
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TABELA 5 - RESULTADOS DOS MODELOS VAR COM EXPECTATIVAS COM O
RETORNO DO CAMBIO COMO VARIAVEL DEPENDENTE, PERIODO 14/12/2006-

02/12/2014.

Vari-

avel\ 14/12/2006 - 14/12/2006 - 29/05/2009 - | 13/01/2012 -
Data 02/12/2014 28/05/2009 12/01/2012 02/12/2014
Discri- N . N . N . N .

. Parame- Desvio |Parame- Desvio [Parame- Desvio |Parame- Desvio
mina- - - ~ ~
¢io tros padriao| tros padrdo| tros padrao| tros padrio
B, 2.752E-

-0.0001 0.0003[-0.0003 0.0007 05 0.0005|-0.0003 0,001
AS,, -0.0600 0.0225 _%’;253 0.0406 | 0.067* 0.0389| 0.0107 0.0372
Sf—l

-0.0100 0.0051 [-0.0106 0.0104 | 0.0006 0,009 | 0.0049 0.0072
Vst -7.239E- 2.168E-|-6.227E- 8.845E-|2.796E- 2.517E-|-3.260E- 2.573E-
o 06 05 05 05 05 05 05 %5
[Svap 1.951E- 2.232E-| 9.224E- 6.233E-|1.609E- 1.030E-|4.549E- 2.289E-
b 07 o7 o7 07 06 06 o8 o7
[t -3.685E- 5.180E-[-1.409E- 9.055E-|-5.959E-1.280E-| 5.975E- 7.465E-
o 08 07 08 07 07 06 08 07
ie
= 0.001* 0.0006| 0.003* 0.0015 | 0.0001 0,0011 [-0.0002 0.0010
I0F1,, [-0.0002 0.0005 - - -0.0004 0,0015 - -
I0F2,, - - - - 0,0012 0.0007
R2 0,84 - |2.68E-01 - 0,03 - 4%?13_
Breus-
ch-Pa- o,10* - 2,38# - 1,24# - 1,33# -
gan

Fonte: Elaboragdo propria, Significativa a 95%,*Nao rejeita a hipdtese de auséncia de autocorrelagao.

Os valores encontrados para o teste de estacionariedade de Dickey-Fuller
para i¢ e s;,-11.38 e -3.89, respectivamente, indicam que as séries sdo esta-
cionérias, ndo sendo necessario diferencia-las.

Os resultados obtidos para o modelo VAR, Tabela 5, indicam que no periodo
14/12/2006 - 28/05/2009 apenas S _ ei,_°explicam o retorno do cAmbio. No
periodo 29/05/2009 - 12/01/2012 o coeficiente estimado para S, , é significa-
tivo para um nivel de confianca de 99% e no periodo 13/01/2012 - 02/12/2014
apenas S_ el V' sio significativos.
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Para o primeiro e o segundo periodos os resultados indicam que a variagao
de um real em AS _ resulta em um retorno do cAmbio de R$/US$ -0,14 e R$/
US$ -0,067, respectivamente. Um desvio em 1% de i; | leva a uma variagdo
de -0,004 unidades monetarias no retorno do cambio.

Os resultados encontrados para o modelo com expectativas evidenciam que
a intervencao do BCB no cambio através da taxa de juros, i; ,, no periodo
14/12/2006 — 28/05/2009 influenciou no retorno do cambio. Este resulta-
do vai em sentido oposto aos resultados encontrados por Oliveira e Plaga
(2011), segundo o qual na crise de 1999 o BCB nao conseguiu influenciar a
volatilidade cambial através da taxa de juros. A explicagdo para isto é que a
economia brasileira se encontrava em expansio, apresentando taxa média
de crescimento do PIB, 4,5% no periodo 2004-2008. As elevadas taxas de
crescimento da economia brasileira contribuiram para que, com o advento
da crise, as incertezas dos investidores estrangeiros em relacao a economia
brasileira ndo aumentassem (Sf.l é significativo, indicando um aumento da
incerteza dos investidores). Os investidores internacionais continuaram
respondendo as mudangas na taxa de juros. Uma evidéncia favoravel a este
argumento é a forte apreciacao do cimbio observada em 2009.

Conforme indicado por Meurer et al. (2007) e Viola (2009), os resultados
encontrados indicam que I,_5** influenciou no retorno apresentado pelo
cambio tanto no modelo estimado através da metodologia proposta por Toda
e Yamamoto (1995), periodo 02/04/2008-02/12/2014, quanto no modelo
que leva em consideracao as expectativas dos agentes, periodo 14/12/2006

- 30/11/2014.

Os resultados encontrados para o IOF sdo contradit6rios. O modelo estimado
através da metodologia proposta por Toda e Yamamoto (1995) indica que
este instrumento influenciou no retorno do cimbio e o modelo que leva em
consideracdo as expectativas dos agentes indica que o IOF2,_ influenciou
no comportamento do cambio, no periodo 13/01/2012 - 30/08/2013. Estes
resultados contradizem a afirmacdo de Munhoz (2013), segundo o qual o IOF
nao foi capaz de influenciar na trajetéria do cimbio.

Segundo Oliveira e Plaga (2011) e Meurer et al. (2007), o BCB consegue
influenciar o comportamento do cadmbio através de I V. Os resultados
encontrados para o modelo com expectativas nao confirmam estas afirma-
coes, no periodo 13/01/2012 - 30/08/2013 as interven¢oes do BCB via IV
influenciaram na trajetéria do cambio.

Como o modelo que possui o cambio e a taxa de juros esperados como argu-
mentos possui melhor ajuste, estimam-se as volatilidades condicionais com
base no residuo gerado por este modelo. O teste encompassing foi utilizado
para identificar qual o modelo (DCC, CCC ou BEKK) que possui melhor poder
de explicacao sobre a volatilidade do cambio. O valor encontrado para o teste
t, para os erros dos modelos DCC e CCC estimados em funcao da volatilidade
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apresentada pelo modelo BEKK foram: -4,5508 e -4,0013 para o periodo
14/12/2006 - 28/05/20009; -5,4093, € -5,9018 para o periodo 29/05/2009
-12/01/2012 e -6,2517 € -6,6396 para o periodo 13/01/2012 - 02/12/2014,
indicando que o BEKK é o modelo que melhor explica a volatilidade.

Na Figura 8 se encontra consolidado o resultado encontrado para a vola-
tilidade condicional, obtidos através do modelo BEKK, para os periodos
14/12/2006 - 02/12/2014. As correlacGes estimadas para i, e [ variam
bastante ao longo do tempo. Por outro lado, a volatilidade estimada para
Si.. no periodo 14/12/2006 - 28/05/2008, 29/05/2008 - 12/01/2012 e
13/01/2012 — 02/12/2014 apresenta uma varia¢io consideravel apenas em
periodos especificos, evidenciando a formacdo de agrupamentos. Por fim,
a volatilidade condicional estimada para I no periodo 29/05/2008 —
02/12/2014 evidencia a formacdo de um agrupamento especifico durante
a crise do subprime, em 2008, a partir de 2011 a volatilidade condicional

apresenta uma variacao consideravel.

FIGURA 9 - CORRELACAO CONDICIONAL, PERIODO 13/01/2012 — 02/12/2014

L ] 1 1L LR 1 L " 1 '] i i

Fonte: Elaboragao Propria
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Os resultados encontrados evidenciam a impossibilidade de se extrair conclu-
soes reducionistas sobre o modo como os instrumentos utilizados pelo BCB
influenciam no cambio. Isto é explicado porque, em primeiro lugar, o BCB
nao utilizou os instrumentos de modo sistematico, recorreu a eles de forma
discricionaria, utilizando o instrumento que julgava mais adequado a cada
contexto econdmico. Em segundo lugar, a influéncia exercida por cada um dos
instrumentos utilizados sobre a trajetéria do cambio variou, mostrando-se
sensivel ao contexto econdmico. Estes fatores foram captados pelos resul-
tados encontrados, uma vez que a significancia, em termos estatisticos, dos

instrumentos utilizados variou consideravelmente de um periodo para outro.

Consideracoes Finais

Os resultados encontrados para o teste de quebra estrutural ndo descartam
a possibilidade de ter ocorrido quebra estrutural no segundo trimestre de
2008. Os coeficientes recursivos estimados para o modelo que tem o cambio
defasado e a taxa de juros como variaveis explicativas mostram evidéncias de
que ocorreu uma quebra estrutural nos parametros para estas duas variaveis,
enquanto que o teste CUSUMSQ mostra a presenca de quebra estrutural em
ambos os modelos estimados.

Os resultados encontrados para o modelo VAR estimado com base nas vari-
aveis que levam as expectativas dos agentes em consideracdo mostram que
em todos os periodos o retorno defasado do cambio influenciou no cambio.
Os instrumentos utilizados pelo BCB para influenciar no cambio variaram
bastante ao longo do periodo analisado. No periodo no qual ocorreu a crise
do subprime, 14/12/2006 - 28/05/2009, o desvio do cAmbio em relagao
as expectativas e o desvio da taxa de juros em relacdo as expectativas dos
agentes influenciaram o cAmbio. No periodo posterior a crise, 29/05/2009 -
12/01/2012, as intervencoes via taxa de juros deixam de influenciar o cambio
e as intervencoes via swap cambial passam a influenciar. Por fim, no dltimo
periodo analisado, 13/01/2012 - 02/12/2014, apenas as intervencoes via
mercado a vista influenciaram o cambio.

Um aumento da volatilidade do cambio significa aumento da incerteza dos
agentes sobre o comportamento futuro do cdimbio. O BCB utiliza as interven-
¢bes via swap cambial e mercado a vista, buscando fornecer protecio para
os agentes contra a volatilidade do cambio, com o objetivo de evitar que o
aumento das incertezas resulte no aumento da volatilidade cambial.

Os resultados encontrados estao indicando que as intervencgoes via swap re-
verso, no periodo 14/12/2006 — 28/05/2008 e 13/01/2012 — 02/12/2014 e via
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mercado a vista,no periodo 29/05/2008 — 12/01/2012 influenciam na volatili-
dade do cambio. Estes resultados vao de encontro aos resultados encontrados
por Meurer et al. (2007), Viola (2009) e Oliveira e Plaga (2011), segundo os
quais as intervenc6es no mercado a vista e via swap cambial influenciam no
retorno do cadmbio e o IOF ndo influenciou no comportamento do cdmbio. A
intervencdo via taxa de juros nao foi significativa, contrariando os resultados
de Meurer et al. (2007) e Oliveira e Plaga (2011), porém o desvio da taxa de
juros em relagao as expectativas explicou o comportamento do cambio.

Uma possibilidade de expansio deste trabalho é analisar mais detalhadamente
o comportamento das expectativas dos agentes e do efeito das intervencoes
da autoridade monetaria sobre as expectativas da taxa de cAmbio e sua vo-
latilidade.
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