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Este artigo tem como objetivo analisar a eficacia dos instrumentos
de intervencdo utilizados pelo Banco Central do Brasil sobre a volati-
lidade condicional da taxa de cambio nominal. Como ferramenta de
intervencdo, o Banco Central do Brasil utiliza instrumentos padroes da
literatura, tais como taxa de juros e intervengdes no mercado spot, e
intervencdes pouco usuais como titulos publicos indexados ao délar e
derivativos de cambio como swaps cambiais. Modelamos a volatilidade
condicional da taxa de cdmbio por meio do modelo E-GARCH de Nelson
e CAo (1992). Utilizamos base de dados diaria da taxa de cdmbio nomi-
nal e das intervencoes para o periodo de janeiro de 1999 a setembro de
2006. Nossos resultados mostram que em todos os periodos, inclusive
nos periodos com crise cambial, alguma forma de intervencao afetou a
volatilidade condicional da taxa de cAmbio nominal.

This paper analyzes the effectiveness of instruments of intervention
used by the Central Bank of Brazil over the conditional volatility of the nom-
inal exchange rate. Central Bank of Brazil used as intervention instruments,
standard instruments of the literature — such as interest rate and interven-
tions in the spot market, and unusual instruments — such as public bonds
indexed to the dollar and foreign exchange rates swaps. The conditional
volatility of the exchange rate was modeled using an E-GARCH model, Nel-
son e CAo (1992). We used daily data of nominal exchange rate and the
interventions for the period from January of 1999 to September of 2006. Our
results showed that in all sample periods we study, including the ones with
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currency crisis, some instrument of intervention affected the conditional
volatility of the nominal exchange rate.

1. INTRODUCAO

Em um regime de taxa de cambio flutuante, teoricamente nao deveriam ocorrer intervengoes no
mercado cambial, visto que o mercado deveria determinar a taxa nominal de equilibrio, baseado em
movimentos de oferta e demanda por moeda estrangeira. Entretanto, os bancos centrais fazem inter-
vencdes no mercado de cdmbio para corrigir tendéncias, diminuir a volatilidade cambial e acalmar os
mercados em momentos de crise.!

Entre janeiro de 1999 e dezembro de 2006, o Banco Central do Brasil utilizou diversos instrumentos
de intervencdo no mercado cambial. Ele utilizou instrumentos tradicionais como compra e venda de
moeda estrangeira no mercado a vista e taxa de juros. Ao mesmo tempo, utilizou outros instrumentos
nao tradicionais, que sdo derivativos da taxa de cambio nominal, como titulos publicos indexados ao
dolar e swaps cambiais.

Algumas perguntas surgem naturalmente: Serd que os instrumentos foram eficazes para afetar a
volatilidade condicional da taxa de cambio nominal nesse periodo? Em particular, serd que foram
eficazes quando ocorreram as duas crises cambiais do periodo, no primeiro semestre de 1999 e no
segundo semestre de 2002? O objetivo deste artigo é responder estas perguntas.?

Utilizando dados diarios de intervengdes no mercado de cimbio e empregando o modelo E-GARCH
(1,1) de Nelson e CAo (1992), estimamos o modelo de volatilidade condicional da taxa de cAimbio nominal
para os periodos com crise cambial e para os periodos sem crise cambial incorporando as diversas
intervencdes do Banco Central no mercado de cdmbio.

Nossos resultados mostram que no primeiro periodo de crise cambial, no primeiro semestre de
1999, o Banco Central adicionou volatilidade a taxa de cdmbio nominal por meio das intervencoes a
vista. No segundo periodo de crise cambial, correspondente a fase pré-eleitoral do governo Lula no
segundo semestre de 2002, as intervencoes do Banco Central via titulos cambiais reduziram a variancia
condicional da taxa de cambio nominal. Nos periodos sem crise cambial, um ou outro instrumento de
intervencio foi eficaz.

Uma possivel explicacdo para nossos resultados pode estar relacionada a implementacdo por parte
do Banco Central do Brasil, apés a primeira crise cambial, de um conjunto de politicas macroecondmicas
— como sistema de metas de inflacao, regime de cambio flutuante entre outras — que aumentaram
sua credibilidade junto ao mercado. Como consequéncia, aumentou a eficicia dos instrumentos de
intervencdo cambial. Isto permitiu que o Banco Central do Brasil sinalizasse melhor, por meio de suas
intervencdes no mercado cambial, sua futura politica monetaria.

1Um aumento da volatilidade cambial pode provocar perda de bem estar, conforme Obstfeld (1988) e Rogoff (1984) mostram,
pois as pessoas sdo avessas a flutuagdes no consumo e preferem uma renda constante ao longo do tempo. Essa perda pode
variar de acordo com a dependéncia do pais em relacdo ao comércio internacional, ou seja, quando depende fortemente das
suas exportagdes ou se depende mercado financeiro internacional, quando o pais depende da venda de titulos da divida pablica
no mercado externo, o que nao é o caso de economias desenvolvidas. Paises emergentes dependem fortemente destes dois
fatores, o que faz com que a volatilidade cambial tenha um custo demasiadamente elevado no desempenho de suas economias.

2 Como Dominguez (1993) e Sarno e Taylor (2001) mostram o Banco Central pode estar interessado em intervir tanto para
aumentar como para diminuir a volatilidade cambial em periodos sem crise cambial. E claro que em periodos de crise cambial,
o Banco Central serd eficaz com suas intervengdes se diminuir a volatilidade condicional da taxa de cdmbio.

3Nosso objetivo ao usar um E.GARCH e ndo um GARCH foi o de poder analisar separadamente tanto os efeitos de intervengdes
que aumentam (positivas) ou diminuem (negativas) o estoque de ativos cambiais em poder do mercado. Modelos GARCH ndo
conseguem fazer isto.

4Todos os nossos resultados se mostram robustos a diferentes especificagdes do modelo de volatilidade condicional da taxa de
cambio nominal.
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Nosso artigo se situa em uma vasta literatura empirica sobre o tema.> Os resultados encontrados
ndo sdo conclusivos, visto que variam de acordo com o periodo analisado e com as estratégias de in-
tervencdo utilizadas. A maior parte da literatura investiga as interveng¢ées do banco central realizadas
na economia norte-americana, alema e japonesa. Portanto, existem poucos trabalhos que estudam
esses movimentos para os mercados emergentes, em particular o Brasil.®*” No caso brasileiro podemos
destacar o trabalho de Aratjo e Goldfajn (2004).

Aratijo e Goldfajn (2004)® investigaram os efeitos das intervenc¢ées do Banco Central brasileiro no
mercado de cambio no periodo de 2000 a 2003. Eles utilizaram o modelo E-GARCH (1,1) de Nelson e CAo
(1992) para estimar o efeito das intervencdes tanto no retorno quanto na varidncia condicional da taxa
de cambio. Em seguida adotaram a metodologia de Vella (1993) para investigar a endogeneidade das
intervencodes. Concluiram que as intervengdes adicionaram volatilidade a taxa de cambio. Mas ao levar
em conta a questao da endogeneidade obtiveram conclusdes opostas.

No caso da literatura internacional, Dominguez (1993) concluiu que as politicas de intervencao sem-
pre influenciam a varidncia condicional da taxa de cambio e dependendo do tipo de intervencdo pode
haver diferentes efeitos sobre a volatilidade. Intervencdes ocultas® aumentam a volatilidade da moeda,
enquanto que aquelas tornadas publicas, durante o periodo de andlise, levaram a uma redugdo da
volatilidade.

O restante deste artigo esta organizado da seguinte forma: Na Secdo 2, descrevemos a base de dados.
Na Secdo 3, descrevemos o modelo da volatilidade condicional da taxa de cdmbio nominal. Na Secdo 4,
apresentamos os resultados da analise empirica. Na Se¢ao 5, concluimos.

2. DADOS

Nesta secdo, iremos apresentar a base de dados utilizada, as variaveis que compde o nosso modelo
empirico e iremos descrever como dividimos o periodo de analise. O modelo utilizado sera apresentado
na proxima secdo. As variaveis explicativas da volatilidade da taxa de cambio (R$/USS$) sdo: a taxa de
cambio defasada em um periodo, a taxa de juros doméstica (em p.p. ao ano), as intervencoes do Banco
Central no mercado de cambio por meio do mercado a vista, de swaps e de titulos cambiais (em milhdes
de dolares). Os dados estdo em bases diarias e compreendem o periodo de 01/01/1999 a 21/09/2006.

2.1. Periodo de Analise

O Banco Central somente comecgou a divulgar as datas intervencdo no mercado a vista a partir de
julho de 1999. Caso nosso estudo comecasse somente em julho, perderiamos o periodo imediatamente
ap6s a mudanca do regime cambial (janeiro de 1999 a junho de 1999) que é bastante rico sobre o

>Sarno e Taylor (Ver 2001).

60s estudos empiricos sobre a eficicia das intervengdes em economias emergentes podem divergir dos resultados dos estudos
sobre as economias desenvolvidas. Essa diferenca deve-se a complexidade dos regimes cambiais, a sofisticagdo do mercado e
aos sistemas regulatorios das transagdes com o exterior.

7As politicas cambiais adotadas pelos bancos centrais de economias em desenvolvimento também diferem das economias in-
dustriais, pois possuem diferentes objetivos, como por exemplo: favorecimento da competitividade das exportagdes e o influxo
de capitais estrangeiros. As economias em desenvolvimento também tendem a tolerar uma maior volatilidade nas reservas
internacionais, taxa de juros doméstica e preco das commodities que nas taxas de cambio. Isso corre, pois quando o grau de
abertura da economia é pequeno e hé grande concentracdo dos agentes, é provavel que a taxa de cdmbio seja bastante volatil
caso as autoridades monetarias ndo sejam bastante atuantes (Domag e Mendonza, 2002).

8Nosso artigo difere do artigo de Aratijo e Goldfajn (2004), visto que utilizamos um periodo amostral maior e consideramos
mais instrumentos de intervencao utilizados pelo Banco Central do Brasil como variaveis explicativas da volatilidade da taxa
de cambio nominal.

90culta foi o termo usado pelos autores para definir as intervencdes que nio sio publicamente anunciadas ao mercado pelos
Bancos Centrais.
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ponto de vista de volatilidade cambial e possui fortes indicios de intervencdo no mercado a vista. Desta
maneira, consideramos que houve intervencdo em todos os dias que antecederam a data de 01/07/1999
e a partir de entdo, consideramos as datas anunciadas e divulgadas pelo Banco Central do Brasil. Di-
vidimos nossa amostra em periodos com crises cambiais e periodos sem crises cambiais, uma vez que o
resultado da intervencdo pode variar dependendo do periodo de anélise. Segue abaixo a descricao dos
periodos analisados conforme mostramos na Tabela 1:

Table 1: Periodo de Analise

Inicio Fim  Crise Cambial N° de Observacoes
Periodo A 01/01/99  30/06/99 Sim 124
PeriodoB  01/07/99  30/05/02 Néo 743
Periodo C  31/05/02  31/12/02 Sim 151
PeriodoD 01/01/03  31/12/03 Nio 259
Periodo E  01/01/04 21/09/06 Nio 700
TOTAL 01/09/99  21/09/06 1977

O horizonte de estimagdo é de janeiro de 1999 a setembro de 2006. Os dados sdo diarios. Os periodos estimados sdo: todo periodo, os periodos sem
crise cambial (julho de 1999 a maio de 2002, janeiro de 2003 a setembro de 2006) e os periodos com crises cambiais (janeiro de 1999 a junho e 1999

e maio de 2002 a dezembro de 2002).

O Periodo A é o primeiro periodo de crise cambial da nossa amostra, possui 124 observagodes e
comeca em janeiro de 1999 e termina em junho de 1999. Destacamos neste periodo a decisdo pela livre
flutuacdo da taxa de cambio, ocorrida em janeiro e a unificacdo das posi¢oes de cambio dos segmentos
Livre e Flutuante. O primeiro trimestre de 1999 foi marcado por uma grande volatilidade mundial,
com forte movimento de saida de capitais estrangeiros, especialmente no més de janeiro. Periodo com
quedas histéricas do indice BOVESPA, queda de preco dos titulos soberanos do Brasil e reducao drastica
da credibilidade do pais. No segundo trimestre de 1999, percebemos uma melhora nas condicoes de
liquidez de divisas e a taxa de cambio mostrou comportamento bem mais estavel. O pais passou a
emitir sinais consistentes de recuperagao dos sobressaltos trazidos pelos desdobramentos da crise russa
e melhoravam sistematicamente as perspectivas sobre os reais efeitos da mudanca do regime cambial
na economia brasileira.

O Periodo B foi relativamente tranquilo, possui 743 observacoes e se inicia no més de julho/1999 e
termina em maio/2002. Apés a desvalorizacdo do Real frente a moeda norte-americana — que ultrapas-
sou 59% nos nove primeiros meses do ano de 1999 — o que mais influenciou o nervosismo observado
nos mercados de cdmbio e de juros no periodo foram fatores externos, que acabaram se sobrepondo a
melhoria das condi¢des econdmicas observada no ambiente interno.

O Periodo C compreende a fase pré-eleitoral do Governo Lula, que comeca em 31/05/2002 e termina
em 31/12/2002 e é o segundo periodo de crise cambial em nossa amostra, com 151 observagoes. O
aumento das intengoes de voto para o candidato de oposicdo ao governo brasileiro provocou uma maior
demanda por doélares e a taxa de cambio apresentou seu maior nivel histérico desde o Plano Real. Havia
um temor que o governo Lula descontinuasse a ortodoxia fiscal e monetaria implementada pelo governo
anterior e com o rebaixamento da posicdo do Brasil nas agéncias internacionais de classificacdo de risco,
os agentes passaram a reduzir a sua exposicao a titulos da divida externa brasileira.

Os Periodos D e E representam uma fase de reducdo da aversdo a risco e representa o periodo de
maior estabilidade econdmica do pais e totalizam 959 observacdes. O Periodo D contempla o primeiro
ano do Governo Lula (01/01/03 a 31/12/03) e ele foi destacado devido ao fato de que a politica de in-
tervencoes do Banco Central e a percepcdo do mercado sobre o novo Governo ainda sofriam grandes
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alteracdes. O Periodo E inicia em 01/01/04 e termina em 21/09/06. A conducdo da politica econdmica
manteve a estabilidade de precos, assegurou o crescimento sustentado do pais, reduziu divida cam-
bial e recompés o nivel de reservas internacionais. Periodo de economia interna pujante, menor aver-
sdo ao risco de investidores em relacdo aos paises emergentes, elevada liquidez internacional e alto

preco das commodities. O risco-pais emitido pela EMBI manteve ao longo do ano trajetéria declinante,
aproximando-se do grau de investimento.

2.2. Taxa de Cambio Nominal

Os dados da taxa de cambio nominal sdo diarios e utilizamos a cotacao de fechamento do délar
comercial em reais na ponta de compra. Os dados foram extraidos do Sisbacen e conforme demonstrado
na Figura 1, a série possui tendéncia. Ao fazermos o Teste de Raiz Unitaria, percebemos que esta
tendéncia é estocastica (valor critico pelo teste Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS igual a —0,89). Para
transformar a série em estaciondria, ou seja, sem tendéncia, iremos utilizar a primeira diferenca do
logaritmo da taxa de cambio. Analisando o histograma da taxa de cambio, Tabela 2, percebemos que
a série possui coeficiente de achatamento (curtose) igual a 17,61; coeficiente de assimetria (skewness)
igual a 0,37; média igual a 0,00 e desvio-padrdo igual a 0,01 para o periodo de janeiro/99 a setembro/06.
Esses valores nos indicam que estamos perante de uma série temporal que nao segue uma distribuicao
normal, o que pode ser comprovado pelo teste Jarque-Bera, cujo p-valor igual a 0,00, nos sugere rejeitar a
hipétese nula de normalidade. Em nosso modelo, a variacdo diaria do logaritmo da taxa de cimbio sera
a variavel dependente, enquanto a sua defasagem de um periodo sera uma das variaveis explicativas,

vide que pelo correlograma dos residuos percebemos que o modelo é do auto-regressivo de ordem 1
(AR(1)).

Figure 1: Taxa de cdmbio nominal
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Table 2: Estatistica Descritiva da Taxa de Cambio Nominal

Estatistica descritiva Valor
Média 0.000306
Mediana 0.000000
Desvio-Padrdo 0.011566
Assimetria 0.368704
Curtose 17.60768
Jarque-Bera 17613.40
Probabilidade 0.000000

Analisamos a taxa de cdmbio nominal para todo o periodo de nossa analise. Os dados sdo diarios. Utilizamos a cotagdo de fechamento do délar

comercial em reais na ponta de compra. Pelo histograma do logaritmo da variavel da possui curtose igual 17,61; média 0,00 e desvio-padréo de 0,01.

2.3. Instrumentos de intervencao

Iremos considerar em nosso modelo como instrumentos de interven¢ao do Banco Central a taxa de
juros domeéstica (Selic), as compras e vendas de ddlares no mercado a vista, os titulos publicos atrelados
ao dolar e os swaps cambias. Por convencao, definimos que a venda de dolares, ou oferta desta moeda
no mercado, esta indicada pelo sinal positivo, enquanto a compra de ddlares pelo sinal negativo.

0 Banco Central escolhe seus instrumentos de intervencdo, dependendo do periodo, vide Tabela 3.
Por exemplo, durante a mudanca do regime de cimbio em 1999, o Banco Central usou com mais in-
tensidade as intervengoes no mercado a vista e a taxa de juros. Em 2001, o Banco Central usou titulos
cambiais e no segundo semestre de 2002 usou mais swaps de cambio. As intervencdes foram maiores
durante a crise cambial no primeiro semestre de 1999 e no segundo semestre de 2002, e praticamente
inexistente no ano 2000, quando a economia de Brasil ndo sofreu nenhum choque pertinente.

O processo de obtencdo das séries de intervencao teve as seguintes etapas:

(i) cada uma das séries deu origem a duas séries,'° separando-se as opera¢des de compra e venda;
(i) calculamos os desvios padroes de cada uma destas séries ;

(iii) as intervencdes que apresentassem montante inferior a média mais um desvio padrdo foram reti-
radas da amostra.!! Apos a aplicacio desses filtros, obtivemos as séries de intervencdes utilizadas
na regressao.

Definimos intervencdes descontinuas (I NT') como as operagdes de compra ou venda de moeda que
fossem em modulo superior & média mais um desvio padrao, conforme descrito abaixo:

INT| > u+o M)

a) Taxa de Juros Domeéstica
A taxa de juros é considerada como uma forma de intervencdo utilizada pelo Banco Central, pois im-
pacta no fluxo de capital de cambio exterior e afeta as dindmicas da taxa de cdmbio nominal. Na liter-
atura, esta forma de intervencao é conhecida como o canal monetario de intervencdo ou como forma
esterilizada de intervencao.

10Esta premissa, utilizada em alguns textos da literatura, é totalmente arbitrada e outras hipéteses podem ser testadas para
definir quais operagdes em mercado seriam classificadas como intervencdo.

1Em alguns casos desconsideramos esta condigdo, especialmente no mercado & vista, com o intuito de incluir na amostra os
periodos de sucessivas interven¢des neste mercado, por mais que as mesmas fossem inferior a média mais um desvio padrao.
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Table 3: Resumo das intervencoes observadas por periodo

Tipo de Interven¢des  Periodo (A) Periodo (B) Periodo (C) Periodo (D) Periodo (E) TOTAL
01/01/99  31/05/02  01/07/99  01/03/03  01/01/04  01/01/99
30/06/99  31/12/02  30/05/02 31/12/03  21/09/06  21/09/06

A Vista 44 95 129 20 238 526
Compra 21 1 1 7 238 268
Venda 23 94 128 13 0 258
Titulos Cambiais 52 94 284 35 18 483
Compra 26 50 132 24 15 247
Venda 26 44 152 11 3 236
Swaps 0 37 3 41 84 165
Compra 0 14 0 23 84 121
Venda 0 23 3 18 0 44
TOTAL 96 226 416 96 340 1174

A Tabela 3 resume a frequéncia de intervengdes ao longo do horizonte de estimagao correspondente a janeiro de 1999 a setembro de 2006. Os dados
sdo diarios. Os tipos de intervengdo sdo: Intervengoes a Vista, Intervengdes via Titulos Cambiais e Intervengdes via Swaps Cambias. Os instrumentos
foram separados em operagdes de compra e venda. Por convencgio definimos que as vendas de doélares possuem sinal positivo, enquanto as compras
de délares possuem sinal negativo. Durante o periodo de analise foram realizadas 1.174 intervengdes. Deste total 526 foram Intervengdes a Vista,

483 foram Intervengdes via Titulos Cambiais e 165 foram Intervengdes via Swaps Cambiais.

Em nossa analise, consideramos os juros domésticos como diarios e utilizamos a taxa Selic anual em
pontos percentuais. Os dados foram extraidos do Sisbacen e foram transformamos tomando-se o logar-
itmo da série. Conforme demonstrado na Figura2, a série possui tendéncia e ao fazermos o Teste de Raiz
Unitaria, percebemos que esta tendéncia é estocastica (valor critico pelo teste Elliott-Rothenberg-Stock
DF-GLS igual a —2.83) e para transformar a série em estacionaria, ou seja, sem tendéncia, precisamos
utilizar a varidvel logaritmo da taxa de juros (Selic) em primeiras diferencas. Em nosso modelo, a vari-
acdo diaria do logaritmo da taxa Selic serd uma variavel explicativa da volatilidade condicional da taxa
de cambio nominal (R$/USS).

Durante a maior parte da nossa amostra, o Banco Central implementou uma politica de diminuir a
taxa de juros gradualmente. A excecdo ocorreu no periodo imediatamente ap6s a mudanca no regime
de cadmbio no qual houve um aumento impressionante dos juros nominais.

b) Mercado a vista

Os dados das intervencoes Spot foram extraidos do SGS (Sistema Gerenciador de Séries Temporais)
disponivel no site do Banco Central do Brasil, por meio da série de Fatores Condicionantes da base
monetaria — Operagbes com o setor externo (saldo diario). Como a Intervencdo do Mercado a Vista é
um dos instrumentos de intervencao utilizado pelo Banco Central, logo sera uma variavel explicativa
da volatilidade do cambio (R$/US$) em nosso modelo. Nota-se que o Banco Central do Brasil adota
um padrao de cluster para tal tipo de intervencao, ja que as datas em que ha intervencdo sdo suces-
sivas e concentradas. O motivo pelo qual ele adota esta estratégia deve-se ao fato de que os grandes
movimentos de volatilidade cambial possuem elevada probabilidade de serem seguidas por variacoes
ainda maiores da taxa de cimbio nominal. Pelo Teste de Raiz Unitaria, percebemos que esta tendéncia
é deterministica (valor critico pelo teste Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS igual a —5.29), logo ndo foram
necessarias transformacoes.

Podemos perceber que durante os periodos de crise cambiais, Periodos A (01/01/1999 a 30/06/1999) e
C(31/05/2002 a 31/12/2002) da nossa amostra, quando houve forte depreciacdo do Real frente ao Dolar,
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Figure 2: Taxa de juros doméstica
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0 Banco Central aumentou a oferta da moeda americana no mercado. No primeiro semestre de 1999,
foram vendidos ao mercado R$ 156 bilhdes e comprados R$ 15 bilhdes. Nos meses de maio a dezembro
de 2002, o total vendido ao mercado foi R$ 290 bilhdes e comprados R$ 126 milhdes. A partir de 2005, o
Banco Central intensificou as agoes de compra de dolares, visando aumentar as Reservas Internacionais
e diminuir a exposicao do pais a moeda americana.

Table 4: Intervengoes a Vista no Mercado de Cambio

Tipo de Intervencoes Periodo (A) Periodo (B) Periodo (C) Periodo (D) Periodo (E) TOTAL
01/01/99  31/05/02  01/07/99 01/03/03 01/01/04  01/01/99
30/06/99  31/12/02  30/05/02 31/12/03 21/09/06  21/09/06

A Vista 44 95 129 20 238 526
Compra 21 1 1 7 238 268
Venda 23 94 128 13 0 258

A Tabela 4 resume a frequéncia de Intervengdes a Vista ao longo do horizonte de estimagao correspondente a janeiro de 1999 a setembro de 2006. Os
dados sao diarios. Os instrumentos foram separados em operagdes de compra e venda. Por convengdo definimos que as vendas de ddlares possuem

sinal positivo, enquanto as compras de ddlares possuem sinal negativo. Durante o periodo de analise foram realizadas 526 Intervengdes a Vista.

¢) Titulos Cambiais

Além de intervir no mercado a vista, o Banco Central pode intervir nas dindmicas da taxa de cambio
vendendo titulos cambiais. Desconsiderando o risco de default, os titulos indexados pela taxa de cdmbio
sdo substitutos na oferta de moeda sob a perspectiva que demandam hedge de cdmbio. Entdo, a emissdo
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Figure 3: Mercado a vista
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destes titulos é uma maneira alternativa de intervir no mercado de cdmbio. Os principais titulos de
divida destas operacdes foram a NBC-E e a NTN-D, aonde suas remuneragdes sdo atreladas a uma taxa
de juros fixa mais a variacao cambial. O primeiro titulo é de responsabilidade do Banco Central enquanto
que o segundo é de responsabilidade do Tesouro Nacional. Ao recomprar (ou emitir) titulos cambiais aos
agentes domésticos, o Banco Central (ou Tesouro Nacional) estd aumentando (ou reduzindo) a exposicao
do mercado a moeda nacional em seus portfolios.

A série de titulos cambiais foi obtida junto ao Departamento de Mercado Aberto do Banco Central
e como houve uma alteracdo na metodologia de aprecamento dos titulos, foram criadas duas séries de
dados. A primeira apresentava bases diarias até outubro de 2002 e utilizava-se o preco de lastro dos
titulos. A segunda a partir de outubro/2002, os titulos passaram a ser precificados a partir da curva do
papel.

Para obtencao das intervencoes por meio de titulos cambiais, utilizamos o seguinte procedimento:

(i) obtivemos o volume do estoque de titulos em poder do mercado em dolares americanos;
(i) apuramos a variacdao nominal dia a dia desta base;

(i) com isso obtivemos uma série com o volume de operagoes diarias de titulos cambias;
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Figure 4: Titulos cambiais
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(iv) esta série foi separada em duas: uma com as opera¢oes de compra e outra com as operacoes de
venda;

(v) calculamos o desvio padrdo para cada uma destas séries;

(vi) definimos que intervengdes seriam aquelas operagdes que tivessem modulo superior a média mais
um desvio padrdo.

A utilizacdo dos instrumentos de titulos cambiais foi bastante intensa durante as fases de crises
cambiais até 2003, quando a emissdo de novos titulos foi interrompida. A partir desta data, as inter-
vencgoes consistiram basicamente em reducdo do estoque em poder do mercado. Pelo Teste de Raiz
Unitaria, percebemos que esta tendéncia é deterministica (valor critico pelo teste Elliott-Rothenberg-
Stock DF-GLS igual a —6.25), logo nao foram necessarias transformacoes.

d) Swaps Cambiais
O Banco Central também pode intervir por meio de contratos de swaps de cambio. A lei de Respons-
abilidade Fiscal tornou ilegal a emissdo de titulos emitidos pelo Banco Central, o que fez com que ele
procurasse instrumentos alternativos para implementar sua politica de cambio. A partir de abril de
2002 o Banco Central comecou a vender LFT que é um titulo com juros fixos, junto com swaps de cadm-
bio. Nestas trocas ele ficava short na depreciacdo da taxa de cambio nominal e long na taxa de juros
flutuante, DI. A combinagdo de LFT e swaps eram equivalente a titulos cambiais.

Os contratos de swaps cambiais registrados no Brasil como clearings de derivativos na BME Consid-
eramos os swaps de cdmbio no periodo de abril de 2002 a setembro de 2006. De acordo com o Banco
Central, uma vantagem desta nova modalidade é que ao trocar os titulos cambiais por LFTs, o passivo
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Table 5: Intervencodes via Titulos Cambiais

Tipo de Interven¢des  Periodo (A) Periodo (B) Periodo (C) Periodo (D) Periodo (E) TOTAL
01/01/99  31/05/02  01/07/99  01/03/03  01/01/04  01/01/99
30/06/99  31/12/02  30/05/02 31/12/03  21/09/06  21/09/06

Titulos Cambiais 52 94 284 35 18 483
Compra 26 50 132 24 15 247
Venda 26 44 152 11 3 236

A Tabela 5 resume a frequéncia de Intervengdes via Titulos Cambiais ao longo do horizonte de estimagdo correspondente a janeiro de 1999 a
setembro de 2006. Os dados sdo diarios. Os instrumentos foram separados em operagdes de compra e venda. Por convencdo definimos que as
vendas de ddlares possuem sinal positivo, enquanto as compras de doélares possuem sinal negativo. Durante o periodo de andlise foram realizadas

483 Intervengoes via Titulos Cambiais.

do principal da divida passa a ser contabilizado no balan¢o do Tesouro Nacional, enquanto o passivo
cambial entra na contabilidade do Banco Central, reduzindo desta forma a carga sobre o balango do
Bacen. Com isso, o requerimento de margens e spreads também é reduzido, o que minimiza o custo
total da operacao de protecdo aos agentes de mercado, tendo em vista que a nova sistematica permite
que o mercado negocie separadamente os dois instrumentos.

De acordo com o Departamento de Operacoes do Mercado Aberto — DEMAB, no ano de 2002, foi
realizado um numero inédito de leildes de compra e de troca de titulos publicos e de swap cambial,
visando conter a volatilidade do preco dos titulos e reduzir a pressdo sobre a taxa de cimbio. Entre
marco e novembro de 2002, foram realizados em torno de 200 leildes.

O procedimento de obtencdo da série de intervencoes via swaps foi idéntico ao utilizado para o caso
de titulos. Pelo Teste de Raiz Unitaria, percebemos que esta tendéncia é deterministica ao nivel de
10% (valor critico pelo teste Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS igual a —2.81), logo ndo foram necessarias
transformacoes na variavel.

Table 6: Intervencoes via Titulos Cambiais

Tipo de Intervengdes  Periodo (A) Periodo (B) Periodo (C) Periodo (D) Periodo (E) TOTAL
01/01/99  31/05/02  01/07/99  01/03/03  01/01/04  01/01/99
30/06/99  31/12/02  30/05/02 31/12/03  21/09/06  21/09/06

Swaps 0 37 3 41 84 165
Compra (0] 14 0 23 84 121
Venda 0 23 3 18 0 44

A Tabela 6 resume a frequéncia de Intervengdes via Swaps Cambiais ao longo do horizonte de estimagdo correspondente a janeiro de 1999 a
setembro de 2006. Os dados sdo diarios. Os instrumentos foram separados em operagdes de compra e venda. Por convencdo definimos que as
vendas de dolares possuem sinal positivo, enquanto as compras de délares possuem sinal negativo. Durante o periodo de analise foram realizadas

165 Intervengdes via Swaps Cambiais.

3. 0 MODELO DA VOLATILIDADE CONDICIONAL DA TAXA DE CAMBIO NOMINAL

Em modelos econométricos convencionais, a variancia do erro é considerada constante. Analisando
o grafico da variacdo diaria do logaritmo da taxa de cimbio nominal (Figura 1), percebemos que existem
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Figure 5: Swaps cambiais
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periodos com pequenas variagoes da série, acompanhados de periodos de elevagbes e quedas acentu-
adas da taxa de cambio (periodos de crise cambial). Essas caracteristicas sugerem a heterocedasticidade
condicional. Assim, precisamos utilizar um modelo que estime a média e a varidncia de uma da série de
forma simultanea, para quando a varidncia do erro ndo for constante.

0 modelo GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic) de Bollerslev (1986) seria o
candidato natural para este tipo de analise. Mas este modelo impde uma condicdo de ndo-negatividade
para garantir que a variancia condicional do erro seja maior que zero. Para solucionarmos este prob-
lema poderiamos “seguir os passos” de Dominguez (1993), que na tentativa de evitar a violacdo desta
condicao, considerou os valores das compras e vendas das intervencoes do Banco Central em valores ab-
solutos. Mas segundo Nelson e CAo (1992), coeficientes positivos ddo uma condicao suficiente, mas nao
necessdria para que a varidncia condicional seja positiva. Essa transformacao também ndo permite a
analise e distincao dos efeitos positivos e negativos na variancia condicional (assimetria da distribuicao)
comum em variaveis econdmicas. Ela foca apenas no impacto total da intervencao na volatilidade condi-
cional da taxa de cimbio nominal. Adicionalmente, Beine et alii (2006) encontraram evidéncias de que
o modelo GARCH tende a subestimar os efeitos das intervengoes do Banco Central na volatilidade da
taxa de cdmbio nominal.

Alguns artigos utilizaram o modelo E-GARCH (Exponential GARCH) de Nelson e CAo (1992) para anal-
isar o impacto das intervengoes realizadas pelo Banco Central na volatilidade condicional. Destacamos
os trabalhos de Domag e Mendonza (2002) que utilizaram o modelo E-GARCH para analisar o impacto
das intervencoes realizadas pelo Banco Central do México e da Turquia na volatilidade da taxa de cam-
bio nominal. Kim et alii (1998) analisaram a eficacia das interven¢des do Banco Central da Australia
na volatilidade condicional durante o periodo de 1983-1997 utilizando o modelo E-GARCH. Aratjo e

82 RBE Riode Janeiro v.65n.1/p.71-92 Jan-Mar 2011



b Efic4cia das Intervencées do Banco Central do Brasil sobre a
r e Volatilidade Condicional da Taxa de Cambio Nominal

Goldfajn (2004) investigaram os efeitos das intervencoes do Banco Central no mercado brasileiro nos
periodos de 2000 a 2003 por meio do modelo E-GARCH.

Estes estudos empiricos escolheram o modelo E-GARCH baseado nas suas caracteristicas econométri-
cas: permite assimetria de choques na volatilidade e ndo imp0e restricdes de ndo-negatividade da var-
iancia. Neste modelo, também podemos expressar de forma mais parcimoniosa a dependéncia temporal
da variancia condicional, descrevendo a volatilidade condicional com menos pardmetros que no modelo
ARCH de Engle (1982).

Baseado nestes argumentos este estudo utilizou o modelo E-GARCH, pois queremos analisar tanto o
efeito total das intervencoes realizadas pelo Banco Central, assim como, o efeito individual dos instru-
mentos de intervencdo, tanto para operacoes de compra, como para operagoes de venda. Queremos
capturar também, o impacto de intervencoes altistas (compra de divisas contra a moeda local) e baixis-
tas (vendas de divisas contra a moeda local) na volatilidade condicional da taxa de cambio nominal.

O modelo E-GARCH é estimado usando o procedimento de conditional maximum likelihood. Os
parametros estimados sdo obtidos por meio de métodos numeéricos de maximizacdo da varidncia condi-
cional. Este modelo devera capturar toda a dindmica da média e da varidncia condicional. Os residuos
estimados sdo serialmente ndo correlacionados e ndo devem apresentar vestigio de variancia condi-
cional, caso contrario, o modelo ndo estaria corretamente especificado.

Iremos denotar as operacdes de intervencdo como I;. A interpretacdo para a variavel de intervencao
é: se o valor de I, for positivo, significa que o Banco Central est4 injetando délares na economia e o real
ira apreciar relativamente ao délar, caso contrario, se o Banco Central adotar politicas contracionistas,
isto é, valores negativos de I;, o real ird depreciar relativamente ao délar.

O modelo empirico das mudancas no cidmbio pode ser expresso por:

Asy = bg + by Asy_1 + baNig + bg IV 15T 4 by ITTTU 4 b I50P ¢, 2)
onde:
As; = variagdo do logaritmo natural da taxa de cambio corrente (R$ /USS);

Ai; = taxa de juros doméstica ou taxa Selic;

IVTST = intervencdes & vista;

IT'TYU — intervengées via titulos publicos (NTN-D e NBC-E);

S . . . )
I7"*P = intervencdes via LFT com swap cambial;

e; = termo de disturbio.

Ele) = 0;Varle] = 07 E[erer—s] = 0;¢e = ethy e e ~ N(0,1)

Se a intervencao feita pelo Banco Central ndo sinalizar mudanca nos fundamentos, mas sim nos
movimentos de curto prazo da taxa de cdmbio, assim Fle;|I;—1] # 0 e I;_; ndo serd uma variavel
apropriada.

A média condicional de ¢, é igual a zero e sua variancia condicional (/;) no modelo E-GARCH é igual

2

€ [
t—1 t—1
Inh; = g+ + A1
h0.5
t—1

WOt — 1

‘+0¢2Ait+a3[tVIST+a4ItTITU—|—a5ItS“’“p+ﬁ1 Inhy_1+ve (3)
onde v; é ruido branco.
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No modelo E-GARCH os valores de €7_; sdo padronizados por H_-% o que nos permitira a interpre-
5?71
R,
dos choques na varidncia condicional sera igual a «; + A;. Caso contrario, o efeito de influéncia dos
choques sera iguala —ag + A1.

O termo [3; ira captar a persisténcia da varidncia condicional ao longo do tempo. Se 3; for signif-
icantemente maior que zero, uma desvalorizacdo do real frente ao délar contribuird para uma maior
varidncia condicional.

Iremos assumir como instrumento de intervencdo (/;) em nosso modelo as taxa de juros domésticos
(taxa Selic), as compras e vendas de ddlares no mercado a vista, os titulos publicos atrelados ao délar
((NTN-D e NBC-E) e os swaps cambias (LFT com swap cambial).

Nosso objetivo é capturar o comportamento da volatilidade da taxa de cdmbio nominal por meio
das intervencoes cambiais feitas pelo Banco Central. Iremos testar duas hipoteses: a primeira hipotese
é se as intervencoes impactam a volatilidade cambial. Caso positivo, os coeficientes aws, a3, g € a5
precisam ser significantemente diferente de zero. A segunda hipdtese a ser testada é se as intervencoes
conseguem diminuir a volatilidade da taxa de cdmbio nominal, com intuito de transformar a relagao
real-dolar mais estavel, especialmente em momentos de crise. Para isso os coeficientes awg, a3, g €
a5 precisam ser significativos e ter sinais negativos. Como a equacao da média possui pouco interesse
em nossa andlise, dado que a taxa de cidmbio tem um comportamento de passeio aleatério, iremos
apresentar somente os valores estimados para a equagdo da varidncia.

Iremos supor que, as intervengoes sao exdgenas a variacao da taxa de cambio nominal, o que nos
permitird uma interpretacdo consistente dos coeficientes estimados e nos permite ignorar problemas
de endogeneidade na estimacdo dos pardmetros.

tacdo do tamanho («; e A1) e da persisténcia dos choques (/31). Se for positivo o efeito de influéncia

4. ANALISE EMPIRICA

4.1. Modelo E. GARCH

Neste capitulo iremos apresentar os resultados dos parametros estimados pelo modelo E-GARCH
(1,1) no periodo de janeiro/99 a setembro/2006.

Antes de estimar o modelo de volatilidade condicional da taxa de cambio nominal, fizemos o cor-
relograma do quadrado dos residuos com 36 defasagens e percebemos que ele possui a ordem (1,1).
Utilizamos o método de Bollerv e Wooldridge para gerar uma matriz de covariancia consistente, ainda
que a distribuicdo dos erros ndo seja normal. O algoritmo de otimizacao utilizado foi o de Marquardt.
Os valores estimados estdo reportados na Tabela 7 e os p-valores estdo entre paréntesis.

Vamos comecar analisando as intervencdes nos periodos de crises cambiais. Analisando a equacdo
da variancia para os periodos com crise (Periodo A e C), percebemos que para o Periodo A (janeiro/1999
a junho/1999), o tnico instrumento de intervencao eficaz em afetar a volatilidade condicional da taxa
de cimbio em momentos de crise foi intervencdo a vista, cujo valor foi significativo ao nivel de 10%.
O coeficiente das intervencoes a vista é positivo e de pequeno valor (igual a 0.000245), indicando um
aumento na variancia condicional.

Este resultado é um tanto curioso, visto que ao intervir em momentos de crise, esperamos que
o Banco Central consiga reduzir a volatilidade condicional da taxa de cdmbio nominal. Uma possivel
explicacao para este fato talvez seja a magnitude da crise cambial acontecida neste periodo. O abandono
do regime de cambio fixo provocou fugas em massa de capitais do Brasil, assim como gerou tal incerteza
dos investidores internacionais sobre a economia brasileira que impossibilitou que o Banco Central do
Brasil diminuisse a excessiva volatilidade do mercado cambial. Além disso, o pais ndo possuia na época
volume de reservas internacionais suficientes para fazer frente ao ataque especulativo.

Para o Periodo C (maio/2002 a dezembro/2002), o Gnico instrumento de intervencao que afetou a
volatilidade da taxa de cdmbio nominal foi a intervencao via titulos cambiais, cujo valor foi significativo
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ao nivel de 10%. Seu coeficiente é negativo (igual a —0.000165), indicando uma reducdo da variancia
condicional da taxa de cambio nominal. Os demais instrumentos de interven¢ao ndo sao significativos
para ambos os periodos ao nivel de 10%.

O que pode ter ajudado o Banco Central a reduzir a volatilidade com este instrumento foi o fato
do volume de titulos ofertados pelo Banco Central ter sido substancial entre 1999 e 2002, sinalizando
claramente a intencdo de conter o ataque especulativo sem drenar suas reservas internacionais ou
aumentar a taxa de juros, que traria prejuizo para o crescimento do pais podendo gerar ainda mais
incerteza nos investidores internacionais.

Outra possivel explicacdo para o fato dos titulos cambiais terem sido eficazes para reduzir a volatil-
idade cambial esta ligada a demanda por hedge cambial no Brasil. Como mostra Oliveira (2004), um
grande nimero de firmas do setor real da economia possuia contratos de swaps cambiais com o mer-
cado financeiro. As firmas em geral estavam na contraparte comprada em doélar enquanto as institu-
icOes financeiras estavam na contraparte vendida. Para reduzir o risco dessas transacoes, as instituicoes
financeiras buscavam no Banco Central do Brasil derivativos cambiais em que estivessem também com-
prados em délares. Titulos cambiais e swaps cambiais foram estes instrumentos. Cremos que os swaps
nao foram eficazes por conta do fato de ser um mercado novo naquele momento, com volume de nego-
ciagdo inferior ao mercado de titulos cambiais.

Ha diversas maneiras de intervencoes esterilizadas do Banco Central afetar a volatilidade da taxa
de cidmbio nominal, como explicam Sarno e Taylor (2001). Uma explicacdo possivel e que cremos ser a
melhor para explicar nossos resultados acima esta relacionada ao efeito sinalizador. Nesta explicacao,
a intervencao serve como uma informacao sobre a politica monetéria futura. Ela pode alterar as expec-
tativas do mercado sobre a taxa de cambio futura e indicar para onde o banco central deseja que ela se
movimente.!?

Vamos agora analisar a eficacia dos instrumentos nos periodos sem crise cambial. Analisando a
equacdo da varidncia, vide Tabela 7, para os periodos sem crise (Periodos B, D e E), percebemos que
a eficacia dos instrumentos variou dependendo do periodo de andlise. No Periodo B (julho/1999 a
maio/2002), o Gnico instrumento de intervencdo ndo significativo ao nivel de 5% foi a intervencao
via Swaps cambiais. A taxa de juros Selic, as intervencoes via titulos cambiais e intervencodes a vista
foram significativas ao nivel de 5%. Todos os instrumentos de intervencdo adicionaram volatilidade a
taxa de cambio nominal visto que seus coeficientes sdo positivos e significativos.

No Periodo D (mar¢o/2003 a dezembro/2003), nenhum instrumento de intervencao afetou de forma
significativa a volatilidade cambial. Rejeitamos a hipotese de assimetria dos choques para este periodo,
mas nao rejeitamos a existéncia de resisténcia auto-regressiva condicional e a persisténcia dos choques,
ambos sdo significativos ao nivel de 1% e 10% respectivamente.

No Periodo E (janeiro/2004 a setembro/2006), o inico instrumento de intervencao significativo foi
a taxa de juros Selic, significativa ao nivel de 10%, que contribuiu para uma reducdo da volatilidade
cambial (coeficiente igual a —60.08).

Assim, concluimos que a eficicia dos instrumentos de intervencdo variou, dependendo da existén-
cia ou ndo de crises cambiais e do periodo analisando. Para o primeiro periodo de elevada volatilidade
cambial, compreendido entre janeiro de 1999 e junho de 1999, o Banco Central néo foi eficaz em trans-
formar a relagdo real-délar mais estavel. O nico instrumento de intervencao significativo utilizado pela
Autoridade Monetéria foi a intervencdo no mercado a vista, que adicionou volatilidade a taxa de cambio
nominal. Para o segundo periodo de crise cambial (maio de 2002 a dezembro de 2002), o Banco Central
conseguiu reduzir a volatilidade cambial através de titulos cambiais.

1244 duas outras teorias conhecidas como canal de portfdlio e canal de coordenacdo. A primeira se baseia na substituicio imper-
feita entre ativos domésticos e externos. Com a crescente integracdo entre os mercados internacionais de capitais e aumento
da substituicao entre ativos, esta explicagdo tem perdido importancia recentemente. A segunda esta relacionada a interevngoes
coordenadas de paises do G7, em particular EUA e Japao. A teoria da sinalizacdo parece mais adequada para explicar os efeitos
das intervengdes cambiais do Banco Central no caso brasileiro.
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O curioso é que a taxa de juros Selic ndo conseguiu acalmar o mercado de cdmbio em momento de
crise. Uma possivel explicacao para tal resultado, é que este instrumento de intervencdo é utilizado para
alterar a dindmica da taxa de inflacdo e ndo para afetar a taxa de cdmbio nominal, visto a implementagao
do sistema de metas de inflacdo no Brasil, a partir de janeiro de 1999.

Cremos que o Banco Central tenha apos a crise cambial de 1999, implementado diversas politicas
macroecondmicas — como sistema de metas de inflacdo, regime de cambio flutuante entre outras —
que aumentaram sua credibilidade junto ao mercado. Isto permitiu a ele sinalizar melhor, por meio de
intervencoes no mercado cambial, sua futura politica monetaria. Como consequéncia, aumentando a
eficacia dos instrumentos de intervencao cambial.

Figure 6: Estimativa da volatilidade dada pelo modelo de volatilidade cambial
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4.2. Analise de Robustez

N&o hé ainda um consenso ainda na literatura sobre o melhor modelo para a taxa de cambio nom-
inal. Diversos autores, como Domingues (1998) modelam-na como um processo ARCH. No Brasil, ha
autores, Souza et al (2006) que modelam a taxa de ciAmbio nominal como um processo de memoria
longa na classe dos modelos FIGARCH. Portanto, vamos comecar testando a robustez dos resultados
acima, alterando a especificacdo dos modelos estimados até aqui. Iremos estimar um modelo GARCH
como nas equacgoes (4) e (5) e um modelo IGARCH (um caso particular de um modelo FIGARCH) como
nas equagoes (6) e (7).

As; = by + b1 Asy_y 4 baNig + bg 1) 15T 4 by ITTTY 4 s ISWAP ¢, (4)
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Table 7: Intervencdes do Banco Central e a Volatilidade Condicional da Taxa de Cambio Nominal: Perio-
dos com Crise Cambial e sem Crise Cambial

Com crises cambiais Sem crises cambiais
() (© () (D) ()
Periodo 01/01/99  31/05/02 01/07/99 01/01/03 01/01/04
30/06/99  31/12/02  30/05/02 31/12/03  21/09/06
Variavel Eq. var. Eq. var. Eq. var. Eq. var. Eq. var.
independente
Constante -6,035751 -0,839257 -0,55041 -2,58506 -1,188847

(0,0382)  (0,0801)  (0,0001)  (0,0904)  (0,0043)
Coef. persisténciada  0,380693  0,923584 0,961473 0,776113  0,899700
Varidncia condicional ~ (0,1912) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Coef. persisténcia -0,159455 0,230827 0,183186 0,226201 0,242845
dos choques (0,6000)  (0,0112)  (0,0000)  (0,0726)  (0,0002)
Coef. assimetria -0,209558 0,097883  0,027719 -0,08500 0,113456
dos Choques (0,1642) (0,2198) (0,1333) (0,3105) (0,0518)

Retorno da -59,28922  3,592054 23,20830 -167,734 -60,07819
Taxa Selic (0,3114)  (0,9187)  (0,0048)  (0,1853)  (0,0888)
Swap -2,38E-05 0,000280 0,000151 -6,26E-05
- (0,8323) (0,1575)  (0,4080) (0,5431)

Titulo cambial 9,70E-05 -0,000165 0,000108 -0,00012 -0,000293
(0,4112)  (0,0061)  (0,0155)  (0,6945)  (0,1942)

Mercado a vista 0,000245 2,75E-05 5,99E-05 -0,00021 4,93E-07
(0,0891)  (0,5406)  (0,0105)  (0,1822)  (0,9788)

RZ 0,826464 0,222934 0,398428 0,090279 0,006142

O horizonte da estimagdo compreende o periodo de janeiro de 1999 a setembro de 2006. Os dados sdo didrios. Os periodos estimados sdo os
periodos de crise cambiais (janeiro de 1999 a junho de 1999 e julho de 1999 a maio de 2002), os periodos estimados sem crise cambial (maio de
2002 a dezembro de 2002, marco de 2003 a dezembro de 2003 e janeiro de 2004 a setembro de 2006) e todo o periodo. A varidvel dependente
é a Volatilidade Condicional da Taxa de Cambio Nominal. Estamos estimando o conjunto de parametros: Coeficiente de Persisténcia da Variancia
Condicional, Coeficiente de Persisténcia dos Choques na Varidncia Condicional, Coeficiente de Assimetria dos Choques na Variancia Condicional,
a variacdo da taxa de juros Selic, Intervengoes a Vista, Intervengdes via Titulos Cambiais e Intervengdes via Swaps Cambias. Em paréntesis estdo
informados os p-valores. Durante o periodo de analise foram realizadas 1.174 intervengodes. Deste total 526 foram Intervengdes a Vista, 483 foram

Intervengdes Titulos Cambiais e 165 foram Intervencdes via Swaps Cambiais.
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(7)
onde as intervengées I/ /57 estdo agora em modulo. Os valores estimados estao
reportados na Tabela 8 e os p-valores estdo entre paréntesis.

A Tabela 8 Painel A apresenta os resultados para o modelo GARCH. Podemos ver que os resultados
sdo muito semelhantes aos encontrados com o modelo EGARCH. Isto se repete também para o modelo
IGARCH estimado cujos resultados estao na Tabela 8 Painel B. Vemos mais uma vez que o Unico instru-
mento de intervencao que conseguiu diminuir a volatilidade condicional da taxa de cambio nas crises
cambiais foi a intervencdo via Titulo Cambial, na segunda crise cambial. Mais uma vez, as intervencoes
no mercado a vista adicionaram volatilidade na primeira crise cambial. Fora dos periodos de crise cam-
bial, um ou outro instrumento afetou também a volatilidade condicional da taxa de cadmbio tal qual no
modelo E.GARCH estimado anteriormente.

Como uma segunda tentativa de testar a robustez dos nossos resultados, iremos re-estimar o modelo
(2) e (3), somando as intervencdes via Swaps e Titulos Cambiais. O motivo pelo qual iremos considerar
esses dois instrumentos de intervencdo como uma inica variavel explicativa, se deve a correlacdo destas
duas variaveis, visto que sao substitutos muito préximo um do outro. A correlacdo entre a série dos
titulos cambiais e a série dos swaps cambiais no periodo de abril de 2002 a abril de 2003 foi igual a —0,87.
Os valores estimados estdo reportados na Tabela 8 e os p-valores estdo entre paréntesis. Consideramos
como intervencdo do Banco Central aquelas com valor superior em moédulo a média mais um desvio
padrdo. Com este critério, identificamos 615 intervencoes no periodo de janeiro de 1999 a setembro de
2006.

Analisando os resultados da Tabela 9, verificamos que o instrumento de interveng¢ao que é a soma de
titulos ptiblicos com swaps cambiais reduziu a volatilidade condicional da taxa de cdmbio nominal na
segunda crise cambial. Nos outros periodos sem crise cambial, além deste instrumento as intervencoes
no mercado a vista também foram eficazes.

Em uma terceira tentativa, para testar a robustez dos nossos resultados separamos as operagoes de
compra e venda dos instrumentos de intervenc¢ao para investigar se intervengoes positivas e negativas
afetam a volatilidade condicional da taxa de cambio. Por questdes de espaco, nao reportamos os resulta-
dos, mas eles confirmam que o Gnico instrumento de intervencao que conseguiu diminuir a volatilidade
condicional da taxa de cambio foi as intervencoes por meio de compra de titulos cambiais durante a
segunda crise cambial. Mais uma vez, intervencdes a vista acrescentaram volatilidade condicional na
primeira crise cambial e nos periodos sem crise um ou outro instrumento foi eficaz.

Finalmente, separamos as operacoes de compra e venda dos instrumentos de intervencao e so-
mamos os instrumentos de intervencdo via Swaps e Titulos Cambiais. Nao reportamos o resultado por
questoes de espaco, mas uma vez mais eles estdo em acordo com os resultados da analise empirica
principal apresentada na Secdo 4 acima.

Em sintese, nossas analises de robustez confirmam nossos resultados prévios. Nas crises cambiais, o
Unico instrumento eficaz para reduzir a volatilidade foram as interveng¢des por meio de titulos cambiais.
Fora das crises cambiais, o Banco Central do Brasil foi eficaz para afetar a volatilidade condicional da
taxa de cdmbio com um ou outro instrumento de intervencao.

,ItTITU e I?’WAP
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Table 8: Intervencoes com Modelos GARCH e FIGARCH da Taxa de Cambio Nominal

Painel A
Variavel Dependente: Volatilidade Condicional da Taxa de Cmbio Nominal
Com crises cambiais Sem crises cambiais
) © ®) (D) ®
Periodo 01/01/99  31/05/02  01/07/99  01/01/03  01/01/04
30/06/99  31/12/02  30/05/02  31/12/03  21/09/06
Variavel Eq. var. Eq. var. Eq. var. Eq. var. Eq. var.
independente
Constante 0,000014 0,000065 4,2E-05 2,52E-6 1,19E-6
(0,16) (0,26) (0,50) (0,31) (0,50)
Coef. Persisténcia da 0,17 0,83 0,53 0,67 0,74
Varidncia Condicional (0,54) (0,0) (0,05) (0,0005) (0,0)
Coef. Persisténcia -0,044 0,047 0,04 0,11 0,17
dos Choques (0,54) (0,0052) (0,69) (0,08) (0,0)
Retorno da 0,0048 0,000689 0,0089 0,007 0,004
Taxa SELIC (0,33) (0,28) (0,71) (0,25) (0,06)
Swap 6,08E-09 1,64E-8 -9,5E-10 1,60E-9
(0,80) (0,77) (0,89) (0,64)
Titulo cambial 2,63E-08 -8,68E-10 1,03E-7 1,33E-8 1,28E-08
(0,15) (0,05) (0,09) (0,06) (0,52)
Mercado a vista 2,33E-08 -8,38E-10 -1,55E-8 1,49E-8 1,82E-9
(0,02) (0,05) (0,56) (0,05) (0,0172)
R2 0,81 0,39 0,23 0,08 0,004
N° de observagdes 124 151 743 259 700
Painel B
Coef. Persisténcia da 1,01 0,83 0,63 3,52E-6 1,19E-6
Variancia Condicional (0,0) (0,0) (0,08) (0,41) (0,50)
Coef. Persisténcia -0,018 0,047 0,02 0,78 0,74
dos Choques (0,78) (0,0052) (0,79) (0,01) (0,0)
Retorno da -0,000668 0,0341 0,0189 0,0235 0,081
Taxa SELIC (0,37) (0,38) (0,81) (0,82) (0,34)
Swap 4,03E-06 1,62E-7 0,012 0,004
(0,85) (0,87) (0,03) (0,06)
Titulo cambial 2,73E-9 -8,63E-19 1,04E-7 -7,5E-8 1,60E-9
(0,66) (0,03) (0,02) (0,79) (0,41)
Mercado a vista -5,34E-12 -8,98E-11 -1,35E-8 1,33E-8 1,21E-7
(0,32) (0,41) (0,32) (0,52) (0,61)
R2 0,82 0,49 0,42 0,51 0,63
N° de observagdes 124 151 743 259 700

O horizonte da estimagdo compreende o periodo de janeiro de 1999 a setembro de 2006. Os dados sdo diarios. A variavel dependente é a Volatilidade
Condicional da Taxa de Cambio Nominal. O Painel A apresenta os resultados do modelo GARCH (equagdes 4 e 5) e o Painel B apresenta os resultados
da estimagao do modelo IGARCH (equagdes 6 e 7). Em paréntesis estdo informados os p-valores. Durante o periodo de analise foram realizadas
1.174 intervengdes. Deste total 526 foram Intervengdes a Vista, 483 foram Intervengdes via Titulos Cambiais e foram 165 Intervengdes via Swaps

Cambiais.Usamos como variaveis instrumentais trés defasagens da depreciacdo da taxa de cimbio nominal.
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Table 9: Intervencoes do Banco Central e a Volatilidade Condicional da Taxa de Cambio Nominal: So-
mando Titulos Cambiais com Swaps Cambiais

Variavel Dependente: Volatilidade Condicional da Taxa de Cambio Nominal

Com crises cambiais Sem crises cambiais
© (D) (E)
Periodo 31/05/02 01/01/03 01/01/04
31/12/02 31/12/03 21/09/06
Variavel Eq. var. Eq. var. Eq. var.
independente
Constante -0,76 -1,16 -1,90
(0,02) (0,031) (0,0099)
Coef. Persisténcia da 0,22 0,23 0,10
Varidncia Condicional (0,0) (0,0073) (0,36)
Coef. Persisténcia 0,10 0,14 0,18
dos Choques (0,03) (0,0033) (0,01)
Coef. Assimetria 0,93 0,90 0,81
dos Choques (0,0 (0,0) (0,0)
Retorno da -5,38 -80,64 -30,35
Taxa SELIC (0,61) (0,0054) (0,60)
(Swap +Titulos) -0,000102 -2,70E-4 -4,81E-5
(0,08) (0,09) (0,073)
Mercado a vista 6,54E-05 3,75E-5 -7,93E-7
(0,26) (0,19) (0,06)
R? 0,12 0,0 0,02
R? ajustado 0,10 0,03 0,019
N° de observacdes 151 259 700

O horizonte da estimagdo compreende o periodo de janeiro de 1999 a setembro de 2006. Os dados sdo diarios. A variavel dependente é a Volatilidade
Condicional da Taxa de Cambio Nominal. Estamos estimando o conjunto de pardmetros: Coeficiente de Persisténcia da Varidncia Condicional,
Coeficiente de Persisténcia dos Choques na Varidncia Condicional, Coeficiente de Assimetria dos Choques na Varidncia Condicional, a variagdo da
taxa de juros Selic, Intervengdes a Vista, Intervengdes via Titulos Cambiais mais Swaps Cambias. Em paréntesis estdo informados os p-valores.
Durante o periodo de andlise foram realizadas 1.174 intervengdes. Deste total, 526 foram Intervengodes a Vista, 648 foram Intervengdes via Titulos

Cambiais mais Swaps Cambiais.
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5. CONCLUSAO

Analisamos a eficacia das intervenc¢oes do Banco Central de Brasil no mercado de cimbio durante o
periodo ap6s a introducao do regime de cambio flutuante, a partir de janeiro de 1999 até setembro de
2006. Os resultados sugerem que a politica de interven¢ao do cambio foi eficaz a partir da crise cambial
do primeiro semestre de 1999.

Acreditamos que o Banco Central tenha ap6s a crise cambial de 1999, implementado um conjunto
de politicas macroecondmicas consistentes que permitiram que as intervenc¢des no mercado cambial
sinalizassem melhor para o mercado sua futura politica monetaria.

Testamos a robustez dos resultados encontrados estimando diferentes modelos de volatilidade
condicional da taxa de cdimbio nominal. Utilizamos modelos GARCH e IGARCH, e re-estimamos o modelo
E.GARCH com diversas especificagoes. Nossos resultados se mostraram robustos a todos os testes de
robustez.

Uma questdo interessante, ndo tratada neste artigo, seria analisar a eficiéncia das intervencoes do
Banco Central no mercado cambial. Seria perguntar até que ponto elas se justificam em termos de
politica macroecondmica, considerando seus altos custos tanto no mercado a vista como no mercado de
derivativos de cambio. Cremos que isto é um tema relevante para futuros trabalhos.
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