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O que Motiva a Realiza@o de Intervenges
Cambiais? Analise das Atua@es do Banco
Central do Brasil no Mercado BRL/USD

(What Drives Forex Interventions? Evidence from the Brazilan
Central Bank Interventions on the BRL/USD Market)

Felipe Wolk Teixeira*
Roberto Meurer**
Andr & Alves Portela Santos***

Resumo

Neste artigo analisamos os determinantesda probabilakaodervencao de com-
pra e venda por parte do Banco Central do Brasil (BCB) no ndereavista de
dolar durante o periodo de 1999 a 2010. Os resultadosamdgue a probabili-
dade de intervencao & fun¢ao dos niveis de retorndigdncospreadentre juros
domeéstico e internacional e da volatilidade do cambi@ni\tisso, as intervencdes
passadas também desempenham papel ativo na formagaieid@mncao contem-
poranea. A possibilidade de maior presenca no mercad@antecdeterminados
condicionantes sugere a existéncia tanto de coordeeag@ politica externa e
monetaria efetuada pelo BCB, compativel com uma paliéicondmica de duas
metas e dois instrumentos, como uma possivel sinatizdezexisténcia de uma
banda cambial informal.

Palavras-chaveintervencdes cambiais; autoridade monetaria; vadatie.
Codigos JEL:F31; F41.
Abstract

In this paper we study what drives buy-side and sell-sidéadities of interven-
tion by the Brazilian Central Bank (BCB) on the USD/BRL spainket between
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1999 and 2010. BCB's forex interventions seem to be relatéidet exchange rate
returns and volatility as well as to the spread between dboesd foreign interest
rates. Lagged interventions also appear to have an effeatimant interventions.
Our findings suggest that the operation of the policymak#rerforex market may
serve as a signaling of a possible coordination between 8@Béign and mon-
etary policies along with the possibility of an unofficialagdion of an exchange
rate band.

Keywords exchange rate interventions; monetary authority; vatgatil

1. Introducéo

Ha um conjunto de diferentes motivos para que a autoridaetaria
busque afetar o cambio: ajustes no balanco de pagamestadilidade
de precos domésticos vimass-throught reducao do prémio de risco re-
sultante de volatilidade cambial, sustentacdao de unrrd@tado patamar
para incentivar setores especificos, entre outros (Bé&desssi Jr., 2010,
Oliveira & Plaga, 2011). Entretanto, a intervencao tamkpode se dis-
tanciar da tentativa de afetar o comportamento do cambin vise ma-
jorar o estoque de reservas internacionais. Essa siduadastacada para
economias com moedas inconversiveis e que necessitam ettanfarte
para efetuar suas transagdes, uma vez que manter umestegaservas
reduz o risco delefaulte possibilita a realizacao de intervencdes de venda
de divisas quando necessario.

No campo da variancia, parece haver propensao a taxandei@ser
mais volatil no curto prazo do que no longo prazo (Doming@696). Uma
taxa com volatilidade alta & de dificil previsao, o quegsiona a demanda,
pelos operadores em moeda estrangeira, para prémioscdemas ele-
vados. A intervencao do banco central pode suavizar o ocdarpento da
variavel mediante acomodacao de subitos excessogda ofi demanda de
moeda estrangeira, controlando parte do risco inerent@@sacoes reais
vinculadas ao setor externo atrelado a variancia ex@ae@leinhart, 2000).

1A intencao de controle de inflacio via taxa de cambiafoplamente utilizada pela
autoridade monetaria durante a implantacao do PlanbrRediante fixacao de teto para
a taxa nominal de cambio. A eficiéncia empirica de coetdd inflagdo vigass-through
tem sido reduzida (Mishkin, 2008). Uma possivel expieapara essa reducao & dada em
Gustet al. (2010): com uma maior integracao de comércio intermadiom objetivo da
politica de fixagao de precos das firmas & evitar o swegimde desvios consideraveis entre
0s precos de exportacao e os precos do mercado de destino
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O que Motiva a Realiza¢ao de Intervengdes Cambiais?

No mercado brasileiro, as intervencdes tém ocorriddot@m con-
texto de apreciagdes quanto de depreciagdes da moeusstica. Desde a
adocao do regime de flutuacao cambial em 1999 o Bancaalelat Brasil
(BCB) nao explicitou um nivel desejado para a taxa de e@nmhas in-
tervém com frequéncianeste mercado. O objetivo intplido BCB & de-
sconhecido pelos participantes do mercado, os quais tenfanr a pre-
feréncia da autoridade monetaria mediante a obsesvdedseu compor-
tamento. O BCB explica as interven¢cdes nas publicagliei®is como
tendo o objetivo de controlar movimentos indesejaveisara tle cambio.
A direcao da intervencao oscila de acordo com os moviosenonjun-
turais Banco Central do Brasil (2005-2012). Sibitas agbés no mer-
cado poderiam explicar as sUbitas oscilacdes naafbirdeTintervencdes da
instituicao. Como as intervencdes sao destinadafeeirciar o cambio e
este reage a oferta e demanda de divisas em um regime ddamiante,
e importante verificar o comportamento das contas do baldecpaga-
mentos. A tabela 1 resume o balanco de pagamentos do Beak#99 a
2010, o comportamento das reservas internacionais eaiadatores que
causaram as varia¢des nas reservas.
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Balanco de pagamentos do Brasil - 1999 a 2010 (em US$ kijhde

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Balanca -1,2 -0,7 2,7 13,1 24,8 336 44,7 465 40 24,8 25,3 ,1 20
comercial (FOB)
Exportacado de bens 48 55,1 58,2 604 731 965 118 138  16Q,87,9 153 201,9
Importagao de bens -49 -56 -56 -47 -48 -63 -73,6  -91,4  -121173- -128 -182
Servigos e -26 -25 -28 -23 -24 -25 -343 -37,1 -425 -57,3 ,952 -70,3
rendas (liquido)
Transferéncias 1,7 15 1,6 2,4 2,9 3,2 3,6 4,3 4 4,2 3,3 2,9
unilaterais correntes
Transacdes cCorrentes -25 -24 -23 -7,6 4,2 11,7 14 13,6 1,628,2 -243 -473
Conta capital e 17,3 193 271 8 51 -7,5 -9,5 16,3 89,1 29,4 ,3 71 99,9
financeira
Conta capital 0,3 0,3 0 0,4 0,5 0,4 0,7 0,9 0,8 1,1 1,1 1,1
Conta financeira 17 19,1 27,1 7,6 4,6 -79 -10,1 154 88,3 28,30,2 98,8
Investimento direto 26,9 30,5 247 141 9,9 8,3 12,5 -9,4 527, 24,6 36 36,9
Investimentos em carteira 3,8 7 0,1 -5,1 5,3 -4,8 4,9 9,1 48,41,1 50,3 63
Derivativos -0,1 -0,2 -0,5 -0,4 -0,2 -0,7 0 0 -0,7 -0,3 0,2 1-0,
Outros investimentos -14 -18 2,8 -1,1 -10 -11 -27,5 15,7 13,12,9 -16,3 -1
Erros e omissdes 0,2 2,6 -0,5 -0,1 -0,8 -1,9 -0,2 0,6 -3,2 1,8-0,3 -3,5
Resultado do balanco -7,8 -2,3 3,3 0,3 8,5 2,2 4,3 30,6 87,5 346,7 49,1
Posicao das reservas 326 372 356 544 501 643 831 1794,7 236,7 2855 352
(final do periodo)
Intervencgdes do 2,3 -7,2 -9,1 1,6 53 216 34,3 78,6 -54 536 42
Banco Central
Operacg0Oes externas -6 9,8 10,5 4,4 -9 -29,9 -146 1,9 11,3,3 1 -1,2
(Banco Central e Tesouro)
Liquidagdes do Tesouro 0,4 0,3 0,6 55 7,3 9,3 12,3 14 7,6 7 3 9

Nacional (mercado)

Fonte: Banco Central do Brasil.
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O que Motiva a Realiza¢ao de Intervengdes Cambiais?

A tabela 1 indica que a balanca comercial apresenta satdesentes
entre 2003 e 2006, tendéncia que se reverte a partir de 28@7reflete
uma combinacao de crescimento das exportacdes e dastappes. As
exportacdes praticamente quadruplicam entre 1999 e 20§8eda obser-
vada em 2009 & revertida em 2010. O comportamento naocideite das
importacdes e exportacdes possibilitou a obteneggugeravits comerciais
superiores a 40 bilhdes de doblares entre 2005 e 2007. Estenghenho da
balanca comercial foi influenciado pela melhoria dos tera®troca, que
aumentaram 28% entre 1999 e 2010 segundo dados da Funces¢calrpr
ternacional das commodities influenciou as exportac@esxea de cambio,
especialmente a partir de 2003 (Verissigtoal, 2012). Uma discussao
mais ampla sobre os efeitos dloomdas commodities sobre a economia
dos paises produtores pode ser encontrada em Setradt(2010).

Por outro lado, a conta de servicos e rendas apresentaitsléefies-
centes. O saldo de transacdes correntes foi positive 2003 e 2007, mas
ja a partir de 2008 os déficits retornaram. A conta finaacgior sua vez,
tem saldo positivo a exce¢ao dos anos de 2004 e 2005. \wsts o resul-
tado foi influenciado pelo fato de o governo brasileiro teuiilado divida
externa (Tesouro Nacional, 2008). Na desagregacao da financeira, o
investimento direto & elevado entre 1999 e 2001, e novakmitre 2007
e 2010. Os valores do investimento em carteira sao elevadoperam
largamente o investimento direto em 2007, 2009 e 2010.

Com estes resultados, a partir de 2001 o saldo do balangagaengn-
tos & positivo, 0 que significa acumulag¢ao de reservasiationais. Tanto
para a acumulacao de reservas quanto para pagamentomsxte respon-
sabilidade do governo & necessario que 0 governo capiesosmo exterior
ou adquira divisas no mercado.

As intervencdes de compra e venda pelo BCB sao resumatsbala
2 e os dados diarios mostrados na Figura 1. Estes dadoses@mtes com
a evolugao da taxa de cambio e do balan¢o de pagameniosrioalo. E
importante notar que ha uma correlacao de 95% entre agZaridas reser-
vas internacionais e o saldo liquido das intervencoeB@B do mercado a
vista entre 2000 e 2010, o que confirma a influéncia das enedes para
as contas externas no pais.
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Tabela 2
Intervengdes do Banco Central do Brasil no mercado dévichanvista — 1999 a 2010 (em US$
milhdes)

Ano Compras Vendas
Dias VWolume Dias \olume
1999 91 7.439 159 16.922
2000 123  3.482 126 1.100
2001 51 1.060 199 8.248
2002 53 305 199 8.371
2003 104  2.230 138 1.903
2004 118 5.308 114 52
2005 142 21.657 98 33
2006 214 34939 32 12
2007 223 78.488 12 8
2008 203 22.674 44 23.673
2009 217 41866 28 7.857
2010 249  43.823 0 0
Média* 114,06 48,42
Mediana* 19,77 0,77

Fonte: Calculado a partir de dados do Banco Central do Brasil
*Média e mediana referentes ao volume diario de intefeac

E interessante observar que o valor da mediana das int@egaanuito
menor do que a média, devido a ocorréncia de muitas enedes de valor
muito baixo, especialmente no caso das vendas.

No periodo imediatamente posterior & ado¢ao do regienfiutiacao
cambial, as intervengdes foram predominantemente ddavda divisas,
dentro de um contexto de depreciacao da moeda doméfias.vendas
de 1999, US$ 7,7 bilhdes, 45% do total do ano, ocorreram eeir{
guando do abandono do regime de cambio semifixo que vigdedegnal
de 1994. As vendas de 2001 ocorreram como tentativa de rexugieitos
da restricao externa ao financiamento, em um periodo erogarreu a
crise argentina, recessao nos Estados Unidos e a crisgégoarinterna,
enquanto em 2002 estao relacionadas com a eleicao gme&d (Souza,
2005).

O movimento de depreciacao se altera quando o BCB passsia at
mais intensamente na direcao de compra de divisas, coadas a partir
de 2005, refletindo a ja comentada estratégia de redigpassivo externo
liguido do governo.

Entre dezembro de 2008 e abril de 2009 ocorreram variosdms’com
operacdes de compra e venda muito proximas, com pre@ociandas ven-
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O que Motiva a Realiza¢ao de Intervengdes Cambiais?

das. Nesse periodo a preocupacao principal do BCB foafga a liquidez
em moeda estrangeira e suprir a escassez de linhas interaiati (Banco
Central do Brasil, 2009, p. 89). A volta dos fluxos a partir dgapermitiu
a retomada das intervencdes de compra (Banco Centralasi BX009).
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Figura 1

Intervengdes no mercado cambial a vista, em milhdeobaek (eixo esquerdo) e taxa cambialBRL/
USD (eixo direito) de 1999 a 2010.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Apesar do elevado montante, ha indicios de que as intgbesrforam
insuficientes para sobrepujar os demais determinantesrdpartamento
da taxa de cambio BRL/USD (Meuretal., 2010). As operacdes primarias
no mercado de cambio, efetuadas fora do mercado intexbbant&m maior
influéncia sobre a taxa de cambio do que operacBes noadwriater-
bancario, assim como o efeito das vendas de usuarios fEraisefeito
consideravelmente superior sobre a taxa de cambio em wliague nao
ha intervencao do BCB (Kohlscheen, 2012).

Neste artigo utilizam-se dados diarios do periodo de #2910 para
identificar os determinantes do comportamento das intebe=sno mer-
cado a vista de cambio. Para isto, utilizam-se diferenspeaficacdes
econométricas baseadas em modelos probabilisticosssadgit, probit
e probit bivariado para a estimacao da probabilidade de ocorteviencao
de compra ou venda por parte do BCB, controlando para o difilede
juros interno e externo e a volatilidade da propria taxazaelso.

Os resultados indicam que as intervencdes apresentsgan® periodo
explicitado, enclusters ou seja, estavam autocorrelacionadas. O retorno
cambial pareceu possuir papel ativo na formulacao dasviemcoes: (i)
movimentos de depreciacao estao relacionados adedis; probabilidade
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de compra e aumento da probabilidade de venda e (ii) movonehs
apreciacao estao relacionados a aumento da probalglida compra e
reducao da probabilidade de venda. Alem disso, os esfagtmostraram-
se robustos quanto a especificagdo econométricaadidippara modelar
probabilidades de intervencao.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: na segunéa esaneca-
nismos das intervenc¢des brasileiras sao detalhadsisy) asmo sao apre-
sentados 0s resultados das relevantes pesquisas realimdampo. A
terceira secao explica os dados e a metodologia utilizatkoquarta secao
estao os resultados obtidos, e a quinta secao apresernsideracoes
finais.

2. Intervencdes e o Mercado de @mbio Brasileiro

A intervencao no mercado de cambio pode ser realizad@amedpe-
racdes de compra e venda de divisas no merspdbassim como via in-
strumentos financeiros como cambio fut@ritulos indexados e operacdes
de swap(Archer, 2005). Ao operar com as divisas e seus derivatpos,
exemplo, na direcao de aquisi¢cao, ha majoracao tlegsaestrangeiros
liquidos detidos pelo BCB, ocasionando também expadea&®u passivo,
a base monetaria. O efeito & similar a uma opera¢ao deach@iaberto:ha
transmissao via juros e expectativas de inflacao, mmeasdo na direcao
de depreciacdo da moeda doméstica em relacdo ao séibrémde longo
prazo. Esse € 0 caso de uma opera¢ao nao esterilizadsejaua acao
no mercado cambial nao tem seus efeitos na base monetatializados.
Resultados analogos sao dados para venda de ativos.

De forma a garantir independéncia entre os instrumeniizados, as
intervencdes passam a ser esterilizadas. Para issandeerealizadas
operacgdes que resultem em uma variacao da carteiravde dbmésticos
liquidos em igual montante e de sinal oposto a variag@&inal nos ativos
estrangeiros liquidos.

A eficiéncia da intervencao esterilizada sobre a taxade € menos
evidente em comparac¢ao a nao esterilizada, havendocdaoais de trans-
missao proeminentes: equilibrio gertfolio e sinalizacao (Sarno & Tay-
lor, 2001). A transmissao pelo primeiro canal & explicadraalteracao na
disponibilidade de ativos denominados em moeda externaomestica,

2\entura & Garcia (2012), em analise do mercado de camiaisileiro entre 2006/07,
identificam indicios de que a taxa de cambio se forma im@ate no mercado futuro,
sendo posteriormente transmitida ao mercado a vista.
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impactando, consequentemente, no preco relativo detsges ¢gchwartz,
2000). O efeito liquido dependera da capacidade davéredes em afe-
tar a oferta relativa do ativo. Em economias desenvolvidessmo uma
intervencao de elevada magnitude pode ter efeitos nesgia para econo-
mias emergentes, a magnitude relativa da intervenc@e @iser maior e 0
canal parece ser mais relevante (Ostrgl, 2012).

O outro canal de transmissao da intervengao € via sagib entre
a autoridade monetaria e o mercado.As opera¢des r@asizzodem oca-
sionar ajustes nas expectativas quanto a cotacao fubunando atrativa a
intensificacdo de transac¢des na direcao de cormei@@ essas expectati-
vas, alterando assim o comportamento do cambio no pegddnomo ao
da intervencao (Dominguez & Frankel, 1993). A eficierdgsse canal de
transmissao parece ser diretamente proporcional ao gr&amsparéncia
da atuacao da autoridade monetéaria no mercado (Ned) 20

Apesar de haver um amplo conjunto de estudos sobre intéresrmn
ambientes similares ao Brasil (emergentes e operando gioberele metas
de inflagcdo), Ostnet al. (2012) comentam a dificuldade de compara-los
diretamente, dadas as diferentes metodologias aplicadasidéncia co-
mum & a de que ha um maior efeito da interven¢ao sobreadiliddde do
cambio do que sobre seu nivel.

Ainda que tomassemos por certa a possibilidade de causitwseno
cambio em um regime de metas de inflagao, & preciso expbsrmotivos
gue levariam a adocao de uma meta de cambio dentro de gimeale
metas de inflagdo. Para que uma autoridade monetaria rabslhar com
multiplos objetivos, & necessario que disponha de umend suficiente
de instrumentos. Mesmo em paises que operam em regime de deet
inflacdo, a estabilidade de precos pode nao ser o Uhiebivw. A autori-
dade monetaria de uma economia estilizada poderia estsitaen, por
exemplo, duas metas: inflagdo e cambio via dois instrtmsernuros e
intervengdes, respectivamente.

SGarciaet al. (2011) argumenta que as intervencdes esterilizadaspteteesultados
expansionistas. A restauracao dataxa de juros ao miéhfervencao pode ser insuficiente
para conter os efeitos da intervengao na demanda agrégada por exemplo, transmissao
via setor bancario).
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A inclusdo do cambio na funcao de reacao da autoricadeetaria
pode ocorrer de forma indireta, e também mais convengieiainflacao
esperada. O uso do instrumento cambial pode vir a aumentediaitidade
dada ao regime de metas (Os#ial, 2012). Em paises emergentes 0
peso dado ao comportamento cambial na funcao de reacaatdridade
monetéaria tende a ser maior em relagao aos paises déseas, dadaa
menor capacidade dessas economias em acomodar ascatecagiibiais
(Garciaet al,, 2011).

E possivel estender a funcao incluindo outras menéesigomo des-
vios do cambio em rela¢ao a tendéncia ou a um niveloéfpe, como seria
o caso de uma bandaessas especificacdes tém sido nomeadas regimes
hibridos de metas de inflagdo (Gareiaal, 2011). Uma fungao hibrida
foi estimada em Ostret al. (2012) para um extenso grupo de paises que
utilizam regime de metas de inflacdonde desvios em relacao a tendéncia
do cambio desempenharam um significante papel na fure&eegao.

Atabela 3 contém alguns dos principais estudos empicigjasobjetivo
foi inferir fungdes de reacao para a intervencao. Denh geral, vé-se
razoavel homogeneidade quanto a tentativa de corrigiridg de tendéncia
e volatilidade.

A relevancia da atuac@o no cambio também é discutietiante a abordagem tar
of floating (Calvo & Reinhart, 2002), com aplicacdo para o Brasil entldthal & Pillati
(2009).

®Brasil, Chile, Coldmbia, Republica Tcheca, Hungria, dnésia, Coréia, México,
Peru, Polbnia, Roménia, Eslovaquia, Tailandia e Tiarqu

224 Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, Nduze 2013 B8



o)

£T0Z 92N ‘TT "|OA ‘0llauer 9p oy ‘(auljuQ) sedueuly ‘seig Aoy

Gece

Tabela 3

Resumo de estudos de inferéncia da motivacao de intgbesrcambiais

Estudo Almekinders & Eiffinger (1996) Frankel & Stadtmann (2001) Kim & Sheen (2002) Ito & Yabu (2007) Gnaboet al. (2010)
Banco Centra] Fed e Bundesbank Fed e Bundesbank Reserve Bank of AustralipBank of Japan Czech National Bank e
Banco Central do Brasil
Mercado DEM/USD e JPY/USD DEM/USD USD/AUD JPY/USD CZK/EUR e BRL/USD
Estimacao | Friccao Logit Probit e friccao Probit ordenado Friccao
Amostra 02/87 a 10/89 01/1979 a 12/95 12/1983 a 12/1997 04/91 a 12/02 01/98 a 03/07 e 07/99 a
03/07
Resultados | Intervencao objetiva re- Reduzir  desvios de | Reduzir  desvios deReduzir desvios  dglntervencao com o obje-
duzir desvios de tendéncia | tendéncia. Intervencao| tendéncia  cambial |[gendéncia e suavizativo de reduzir desvios
do cambio defasada desempenhasuavizar volatilidade.volatilidade. Intervencapde tendéncia e suavizar
papel ativo na formacao|A intervencdo dependelefasada desempenhalatilidade. Ha assimetria

da intervencao contem-
poranea

do diferencial de juro

interno e externo, custgsla

de intervencao e estoq
de reservas

spapel ativo na formac3d
intervencdo conten
llporanea

o comportamento, indi-
neando propensao a intervir

para depreciar a moeda,
mas nao para aprecia-la.
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Tabela 4
Fonte dos dados

Objeto Seérie /Proxy Frequéncia Unidade Fonte
Cambio Dolar Comercial Diaria BRL Broadcast
BRL/USD (Venda)
Intervencdo  Fatores Condicionantes Diaria Milhdes BHOEpec
cambial da Base Monetaria— Operacdes com o de BRL SGS/BCB

no mercado a vista setor externo #1791
Taxa de juros Taxa Selic Diaria % a.a. Sisbacen PTAX860 —
de curto prazo anualizada SGS/BCB —
domeéstica #1178
Taxa de juros Federal Funds Diaria % a.a. Board of Governors of
de curto prazo Effective Rate the Federal Reserve System
dos Estados
Unidos FRB.H15 H15RIFSPFR.D

Para o caso brasileiro, Gnaled al. (2010) estimam um modelo de
friccdo cujo resultado indica maior propensao a intedados aumentos
de volatilidade e desvios em relacao ao cambio de m@dipe (calculados
em relacao a uma média movel de seis meses). A fung@adao estimada
também identifica assimetria no comportamento da autigidaonetaria,
gue reage com mais intensidade quando busca depreciar & moeds-
tica.

3. Dados e Metodologia
3.1 Fonte de Dados

Para a elaboracao da série de intervenc¢des, utiSeaaieonta de opera-
¢cbes com o setor externo (OSE) do BCB,dos fatores comdinies da
base monetaria, convertidos em dolares pela cotacadbidm comercial
de venda. Essas operacdes de mercado possuem uma defakagdeis
dias entre a sua realizacao e a liquidacao na conta devassbancarias,
ou seja, uma intervencgao realizada em D tem seus efeitesrisaOSE em
D+2. Visto que o objetivo do estudo & observar o comportanngepropria
intervencao, a série foi defasada em dois dias.

A taxa de cambio BRL/USD utilizada & a cotacaode vendaaar
comercial, no momento de abertura do mercado.A taxa de feasirto
prazo doméstica € a taxa Selic observada anualizada. aAdevjuros de
curto prazo dos Estados Unidos &ederal funds effective rateéTodas as
séries das variaveis estao em frequéncia diaria. Alaah descreve os
dados utilizados e a codificacao em sua fonte.

Para a estimacao dos modelos econométricos discutalssgao 3.2,
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foi criada uma série binaria para a ocorréncia ou naatéevencdes. Nessa
série, a identificacao das intervengdes foi cond&itzna um valor minimo
de 50 milhdes de dolares, com o objetivo de reduzir o rgielado pelas
OSE de baixo valor. A tabela 3 mostra o efeito dessa filtragamneso
namero de intervencdes identificadas: na série devienedes de compra
passa-se de um total de 1788 observacdes (59,34% do ¢éothas) para
893 observacdes (29,64% do total de dias). Isto é vistovaaaveis INTC,
gue considera todos os dias em que ocorrem intervencoesndpra, e
INTC50, que considera os dias em que ocorrem intervenc@esvalor
minimo de 50 milhdes de dblares. Para a série de intede=nde vendas,
o nimero de eventos é reduzido de um total de 1149 obsesdiNTV)
para 216 (INTV50), o que significa redugcao de 38,13% dd tealias da
amostra para 7,17% do total.

Tabela 5
Diferencas entre a série binaria original e filtrada

Seérie Total Semintervencdo Com intervencao
n. % n. %
INTC 3013 1225 40.66% 1788 59.34%
INTC50 3013 2120 70.36% 893  29.64%
INTV 3013 1864 61.87% 1149 38.13%
INTV50 3013 2797 92.83% 216 7.17%

Em termos de valores absolutos das intervencdes, afgeada man-
tem-se proxima da original, o que significa que nao ocperela relevante
de volume de intervencdes (tabela 6).

Tabela 6
Diferencas entre a série original e a filtrada em termoslatus

Intervencdes Total (USD mi) Filtro (USD mi)  Filtro / Totéo)

Compra 263271.27 257790.92 97.92%
Venda 68179.17 63085.24 92.53%
Total 331450.44 320876.16 96.81%

3.2 Especificado dos modelos

Diversas abordagens tem sido adotadas nos estudos erap§dbre
intervencdes no mercado de cambio. Jun (2008) obsergaoquodelo
tradicional de regressao linear nao é recomendado egaduda baixa
frequéncia de intervencdes. Em outras palavras, éonugitnum haver
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diversas observacdes iguais a zero na série de intdrgen@o mesmo
tempo em que nas séries de variaveis explicativas haegttiferentes de
zero. Uma alternativa comumente utilizada € através tieles de even-
tos, como em Fatum & Hutchinson (2002), Fatum & King (2005guvér

et al. (2010). A partir dessa proposta, apenas 0s episodios elwenicao
sao considerados na estimacao.

Alem disso, tem sido frequente a formulacdo de modelofidgao
aplicados ao comportamento dos bancos centrais, visto erf2008), Ito
& Yabu (2007), Gnabeet al. (2010). Um ponto interessante dessa abor-
dagem é permitir a modelagem simultanea das intenemsnda@ compra e
venda mediante a utilizacdo timesholdspara a direcao da intervencao a
ser executada. Os modelos de friccao também posaibibtéanclusao da
magnitude da intervencao.

Neste artigo, seguimos a Fratzscher (26@@mpregamos modelos da
classeprobit e logit, de resposta binaria, para a modelagem da probabili-
dade de intervencao. Diferentemente de aplicacdesestmao de eventos,
de nosso conhecimento, a abordagem via modelos proliab#isinda ndao
foi explorada para o caso brasileiro.

Os modelos de resposta binaria adotados no artigo seguaraspaci-
ficacao geral do tipo:

Py = Pr(y, = 1|Q) = F(X¢) 1)

onde P, &€ a probabilidade de qug = 1, condicionada a um conjunto
de informacdeg;, ou, de forma similar, & a probabilidade esperada de
y; dado);. Neste casoy; pode ser tanto a probabilidade de ocorréncia
de uma intervencao de compra (variayetc50) ou entao a ocorréncia de
uma intervengao de venda (variaveltv50). X¢ € um vetor de variaveis
explicativas €3 & um vetor de parametros. A funcag-) assume valores
dentro do circulo unitariod < F(z) < 1 para todaz € R.

As variaveis explicativas que compdem o veXy foram escolhidas
com base na hip6tese de que a politica de intervenc@adzdpelo BCB
depende do movimento do retorno cambial, do diferencialidesjdomés-
tico e estrangeiro e da volatilidade do retorno cambial sBésrma,

X8 = Bo + Brvarbrl, 4+ Podifselicfed, + Bsvolat, @)

ondevarbrl, = In(E;/E;_1) mede o retorno cambial coi, dado pela

®Uma breve revisao de estudos em intervengdes pode smtteama em Neely (2006).
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taxa de cambio nominal no periodali f selic fed, = % -1

mede o diferencial da taxa de juros@at; mede a volatilidade do retorno
cambial. A inclusao da volatilidade esta de acordo connsenso na liter-
atura e no proéprio discurso oficial de que o BCB atua no merwaando
controlar os excessos de oscilacao da taxa de camb@aRanstrucao da
série de volatilidade, foi estimado um modelo GARCH(Lshbre a série
de retornos cambiais, extraindo-se a variancia conditida série e, na
sequéncia, a volatilidade, conforme a equacao (3).

varbrly = by + ¢ (©)

onde o residuo da série € composto por um ruido branfce(pela varian-
cia condicional k;):

e = vi/hy @)

A variancia condicional;, por sua vez & descrita por um processo
GARCH(1,1),

hi = ag + arer_q + Brhiey (%)

Modelo probit

O modeloprobit & um caso especial do modelo na equacao (1) no qual
F(Xyp) = ®(X¢3), sendod(-) a funcao densidade de probabilidade da
distribuicado Normal padronizada,

xT

1
- V2T J 0o

Nesse caso, o modelo pode ser escrito como

d(x) exp(%Xz)dX (6)

Prob(y =1) = ®(Xp) (7)

com

yr = Po + Brvarbrly + padifselicfed; + Psvolat; + €14 (8)

ondey denota a série binaria de intervencao de comprtact0) ou a série
binaria de intervencao de venda(v50).

"Os parametros estimados para esse modelo se encontrardnutican?, tabela A.1.
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Modelo logit
O modelo logit, por sua vez, & também um caso especial delmod
equacao (1) no qudl(-) &€ dada por uma fungao logistica,
exp(X)
1+ exp(X) ©

0 qual também garante que a probabilidade estimada estgjda entre 0
el.

G(x)

Modelo probit bivariado

Os modelos de escolha binaria descritos anteriormentesaecifica-
¢cOes univariadas que modelam a decisao de inversacngera® interven-
cao de venda separadamente. Entretanto, pode-se aftgurger, pelo
fato das séries de intervencdes geradasds0 e Intv50) serem decisdes
de um mesmo agente, elas estao interligadas. Isto impliesog termos
de perturbacao de seus respectivos modelosde escobigalhjpodem ser
correlacionados. Na pratica, a ado¢ao desta espeéificesta respaldada
no resultado do teste de hipétese nula de correlacad égzero entre os
termos de erro de ambas as equacdes. Sob a hipbtese asp@cificacao
bivariada & equivalente a estimar dois modelos univasialtependentes.

Dessa forma, adotamos no artigo um modgaiabit bivariado, o qual
realiza uma estimagcao simultanea dos modelos de esbotdaia para
intervencdes de compra e venda, alem de permitir a pidade de uma
correlacao entre os termos de erros de ambos os modelosd€&laprobit
bivariado pode ser descrito como:

Prob(yr = 1,y2 = 1) = ®(X¢p) (10)

com

y1t = Intcb0; = Bo1 + Brivarbrly + Bo1difselicfed; + PBsrvolat, + €1
(10.1)

yor = Intvb0; = Boa + Brovarbrly + Poodifselicfed; + Psovolat, + €9
(10.2)

corr(e,e9) = p (10.3)
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onde®(-) denota a fun¢ao densidade de probabilidade da distébuior-
mal multivariada e denota o coeficiente de correlagao entre os termos de
erro das equacdes (10.1) e (10.2).

Por fim, como forma de analisar a robustez dos resultadosstionada
uma especificacao alternativa ao modelo logit, probiodipbivariado ap-
resentados anteriormente que visa testar a hipbtese desqoeervencdes
sao temporalmente concentradas. Para isto, foi inclaidafasagem em
um periodo da propria intervencao, em linha com os thalsade Frankel
& Stadtmann (2001), Ito & Yabu (2007), Kohlscheen (2012).

4. Resultados

A tabela 7 reporta os resultados da estimacao dos mopelbg,
logit e probit bivariado discutidos na se¢ao 3.2, enquanto a tabelaoBteep
os resultados da estimagao quando incluimos a variteviitervencao de-
fasada. Os resultados indicam haver uma relacao éisttisversa entre
a probabilidade de intervencdes de compra e o retorno ieaflarorl),
assim como para spreadentre juro doméstico e externd: ( selicfed).
Elevacdes no retorno cambial (maior depreciacdo dalmbeasileira) es-
tao relacionadas a uma reducao da probabilidade deaeab de inter-
venc¢Oes de compra de dolar. Ja movimentos de maioriap&ecestariam
associados a um aumento na probabilidade de compra. Esi@desé
uma possivel indicacao de que o BCB parece mais properealizar in-
tervencdes “contra a maré”, atuando de forma reativatdras flutuacdes
cambiais. Intervencgdes contra a maeafing against the wirjdtambém
foram encontradas em WU (2012).
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Tabela 7
Parametros estimados para os modplobit, logit e probit bivariado

Variaveis Modelo: Probit Modelo: Logit Modelo: Probit bivado
Compras Vendas Compras Vendas Compras Vendas

Cons 0.898*** -2.173** 2.340** -5.006*** 0.879** -3.085***
ep 0.136 0.130 0.269 0.202 0.130 0.115
VARBRL -5.150** 1.413 -11.348** 4.922 -4.829* 4,955
ep 2.497 2.994 4.508 5.092 2.530 2.515
DIFSELICFED -11.231** 2.046** -24.685** 7.683** -10.23** 5.871***
ep 1.047 0.821 2.031 1.153 1.012 0.671
VOLAT -0.042 0.549**  -0.293**  1.129*** -0.065 0.645***
ep 0.065 0.073 0.128 0.108 0.060 0.054
N. de obs. 3011 3011 3011 3011 3011
Wald chi? 121.257  109.041  152.115  184.936 370.748
Prob > chi? 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R? ajustado 0.129 0.124 0.155 0.198 -
Rho - -0.880
Chi? 30.280
Prob > chi? 0.000

*xx *exx gignificantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Tabela 8
Parametros estimados para os modplobit, logit e probit bivariado incluindo defasagem na
intervencao

de
da

Variaveis Modelo: Probit Modelo: Logit Modelo: Probit bado
Compras  Vendas Compras Vendas  Compras Vendas

Cons -0,429*** -2, 752***  .0,454*  -4,891** -0,375%* -2 B1***
ep 0,126 0,102 0,262 0,208 0,113 0,110
VARBRL -6,063** 2,306 -10,442* 4,336 -5,502** 3,990*
ep 2,383 2,610 4,719 5,090 2,420 2,407
DIFSELICFED -6,071** 3, 741** -12286** 6,667*** -5066***  4,047**
ep 0,901 0,659 1,794 1,335 0,843 0,669
VOLAT 0,016  0,498** -0,011 0,865***  -0,057 0,490***
ep 0,056 0,060 0,109 0,119 0,050 0,056
INTC50(-1) 1,719*** 2,841%+* 1,667***
ep 0,063 0,117 0,060
INTV50(-1) 0,981*** 1,825*** 0,976***
ep 0,117 0,217 0,112
N. 3011 3011 3011 3011 3011
Wald ch? 1028,528 323,285 906,663 274,903 1376,440
Prob > chi? 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Adjusted R 0,359 0,267 0,361 0,251 -
Rho - -0,999
Chi? 0,666
Prob > chi? 0,414

* xx xxk gignificantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Teoricamente, um diferencial de juros maior pode interssificentrada
capitais de portfolio de renda fixa e atuaria na dire@@preciacao
moeda nacional. A apreciacao da moeda nacional, par lawbo, esta
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aqui relacionada a uma maior probabilidade de a autoridametaria re-
alizar intervencdes de compra de divisas (captadawvemrl). O resul-
tado mostrado na tabela 7 mostra haver uma relacao inversperada em
relacao ao diferencial de juros, uma vez que um diferéncgor esta asso-
ciado a uma reducao da probabilidade de intervencaom@m@. O oposto
ocorre com a probabilidade de operactes de venda, qae@ssitivamente
associadas aos diferenciais de juros. Uma explicaca@gsie comporta-
mento aparentemente contra intuitivo entre diferenciglices e as proba-
bilidades de intervencdes de compra ou venda de divisasiasitilizacao
do cambio como instrumento de politica econdmica, sigkipara cont-
role da inflagdo. Em periodos em que ocorre deprecidgdaooeda local,
como ao longo de 2002, a inflagao se elevapaas-through a politica
econdmica reage a depreciacao elevando a taxa de pama@sconter a de-
manda doméstica, e vendendo moeda estrangeira pararraquessao do
repasse cambial. Com isso estao ocorrendo intervemigbesnda em mo-
mento de elevacao do diferencial de juros. No caso deiagéxda moeda,
a pressao sobre a inflacao se reduz, o que pode contridvaiageducao dos
juros domeésticos e reducao do diferencial de juros.drpata os casos de
apreciagcao quanto de depreciacao o resultado endoréreompativel com
a conducao da politica econdmica com dois objetivosig idstrumentos.
Um canal adicional para esta relacao € através de flugasaplitais, em
que uma deteriora¢ao dos fundamentos domésticos, adtagdo ou con-
tas plblicas, leva a uma saida de capitais, deprec@gBweda e elevacao
dos juros domésticos (Favero & Giavazzi, 2004).

Para as intervencdes de venda a tabela 7 indica que eseserap
tam relacdes diretas com o retorno: movimentos de degg&agida moeda
brasileira (apreciacao) estao vinculados a uma maienm) probabilidade
de intervencao de venda. Esses resultados indicam tarab@ atuacao
reativa do BCB as flutuacdes do cambio. Isso nao signifiz 0 BCB reage
a todas as flutua¢des no cambio, mas sinaliza que podsaiga ainda que
informalmente, trabalhando em um sistema de bandas, imerquando a
taxa se aproxima ou ultrapassa certos limites inferianpsfsores.

Foram encontrados indicios de relacao direta com oatifgal de juros,
resultado similar ao encontrado na analise de probadéida intervencdes
de compra: € uma possivel sinalizacao de coorderag@politica interna
e externa.

A percepcao de risco sobre a economia do pais ou 0 grauedsdav
ao risco em relacdo & economia mundial influenciam os $lubeocapitais
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que, em cambio flutuante, afetam o cambio. Um sentimergative em
relagcdo a economia, mesmo sem alteracao com os fumdesngode al-
terar o cambio e, por consequéncia o0s juros, gerandogirencontrada.

O comportamento das interven¢des de compra nao se masingivel
a série de volatilidade na maioria das especificacGasadas, ao contrario
do processo de formacao de intervengcOes de vendaaqueepensas a
aumentar com elevacdes de volatilidade, indicando @&tsamentre am-
bas. Essa maior propensaoa intervir vendendo corrob@aria tde que a
volatilidade cambial & maior nos movimentos de deprécatal que deve
ultrapassar um limite elevado o suficiente para motivar eadatdo BCB
no mercado. A entrada na direcao de venda significa magotaode divisas
no mercado e pressiona contra 0 movimento de deprecl@gdesultados
para a variavel de médias moveis sao muito proximosaescontrados
anteriormente.

Os resultados significantes das defasagens indicam quengm;oes
estao autocorrelacionadas. Ha aumento de probabilidadetervencao,
tanto na direcao de venda como de compra de divisas, dagar&iacia de
intervencao no dia util anterior. Alem disso, como pedevisto nas tabelas
7 e 8, a hipbtese nula de que a correlagao zero entre agsdascequacoes
do modelo bivariado foi sistematicamente rejeitada emgsatomodelos
bivariados estimados. Desta forma, a rejeicao da répaeidencia a maior
robustez do modelo bivariado sobre o univariado, uma vezimiea a
existéncia de correlacao entre termos de perturbdadequacdes, ou seja,
entree; e eo, Nas equacdes 10.1 e 10.2, respectivamente.

A tabela 9 contém a estimacao dos efeitos marginaistegges dos
modelos probit bivariado. O efeito marginal & obtido asada derivada
parcial, %, dado que as outras variaveis se mantém constantes cada um
em um determinado nivel. Para essa estimacao, o niligado foi a
propria média da série.

A probabilidade marginal de haverinterven¢cdes de compiiizando
os valores médios de cada série explicativa, & de 23,p88%imo do ob-
servado de intervencao em 29,6% dos diabn aumento de uma unidade
no retorno cambial implica queda de 1,69 p.p. na probabiéidde com-
pra, enquanto que um aumento no diferencial de juros impjicada na
probabilidade de compra de 1,83 p.p., respectivamente.

Ja para interven¢des de venda, um aumento de uma unidag®mo,
diferencial de juros e volatilidade aumenta a probabikdde intervencdes

8Referentes ao modelo com intervencdes defasadas.
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em 0,34 p.p., 0,42 p.p. e 0,04 p.p., respectivamente. Conaloses

médios, a probabilidade de intervencao de venda & @&¥3,8omparavel
com as intervencdes de 7,2% do total do periodo. Devessgrhdo que
as variagcdes na probabilidade e nas variaveis explasatisam como re-
feréncia as médiasdas séries temporais em questao.

Tabela 9
Efeitos marginais para os modelo®bit bivariado

Probit bivariado Probit bivariado
Variaveis sem defasagens com defasagens
Efeito Marginal Efeito Marginal
Compras Vendas Compras Vendas
VARBRL -1,579** 0,450** -1,686** 0,339*
ep 0,738 0,213 0,712 0,190
DIFSELICFED -3.571** (,533*** -1,829** (,420%**
ep 0,189 0,063 0,189 0,057
VOLAT -0,021  0,059*** -0,018 0,042**
ep 0,015 0,005 0,014 0,005
INTC50(-1) 0,561***
ep 0,018
INTV50(-1) 0,163***
ep 0,027
Y =Pr(INTC50 =1,INTV50 =0) 26,40% 23,39%

*x* k% gignificantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

As intervengdes sao mais provaveis em periodos daddevolatilidade
(de acordo com outros estudos empiricos de intervengadizadas pelo
FED, BCB, BundesbankRBA),9 ha maior propensao durante movimen-
tos de depreciacio (FEE) ha relacao entre as intervencdes e a tendéncia
do cambio, assim como propensao a agrupamento de ingéreerfFED,
BundesbankRBA, e Bank of Japah').

Uma forma alternativa de observar os resultados aqui ercing &
através das figuras A.1 a A.4 (apéndice 1), que projetaaria sbtida de
probabilidades previstas para as intervencdes de coenpeada (linhas),
respectivamente, e as intervencgoes realizadas (ha@agliste dos mode-
los parece confirmar as hipbteses levantadas ao longo luidhog tal que
a probabilidade de intervencdes de compra estimada pedielm se eleva
em periodos com intervencdes de compras e vendas. Atsm, dbserva-
se gue a inclusao da intervencao defasada torna o aj@ssepneciso em

°Frankel & Stadtmann (2001), Kim & Sheen (2002), Gnadocal. (2010). Lem-
brando que no presente estudo foi identificada assimetrialagdo entre volatilidade e
intervencdes de compra e venda.

OFrankel & Stadtmann (2001).

"Frankel:2001,Kim:2002,Gnabo:2010,1t0:2007
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relacao as oscilagdes diarias de intervencao dd 8@ante as intervencdes
de venda prbximas entre 2002/03 e as compras durante o 2098e

4.1 Analise de robustez

A amostra integral, de 04/01/99 a 31/12/10, engloba um ctmjde
diferentes tendéncias para o comportamento cambial, dogoe interes-
sante a reparticao da mesma objetivando identificar sstabilidade nos
coeficientes estimados. Dessa forma, realizamos a egiintixs modelos
discutidos na se¢ao 3.2 para distintos subperiodos datean A reparticao
se deu em trés momentos, dispostos na tabela 10 e na figura 2.

Tabela 10
Subperiodos adotados para a analise de robustez

Sub Inicio Fim Duracao Dias com intervencao Volumerdervencoes
amostra (> US$ 50mi)* (US$ mi)*
Compras Vendas Compras Vendas
1 1/4/99 12/6/04 1489 51 571% 167 77,31% 1650021 6,40% 43876 50,35%
2 12/7/04  18/09/08 950 555 62,15% O 0,00%  153800,78 59,66% 0,009
3 19/09/08  31/12/10 574 287 32,14% 49 22,69% 8748992 3398432041 49,65%
Integral  1/4/99  31/12/10 3013 893 — 216 — 257790,92 — 63@85,2 —

*em relacdo a amostra integral.
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Figura 2
Subperiodos adotados na analise de robustez

O primeiro subperiodo, de 04/01/1999 a 06/12/2004 acohepas mo-
mentos iniciais do regime de flutuacao cambial e incluireefdepreciacao
da moeda brasileira durante o ano de 2002. Nesse periodee guaior
atividade do BCB com intervenc¢des na direcao de vend®&1%o do total
de dias com interven¢des superiores a US$ 50 milhdes3&%0do total
de volume de dblares vendidos.
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A baixa frequéncia de intervengdes nos anos de 2003/04mewvi-
mento de apreciacdo cambial a partir do segundo semes28Qi mar-
cam o inicio do segundo subperiodo. A delimitacao faladpela primeira
intervencao de compra pelo BCB no segundo semestre de k@0kada
em 07/12/2004. Esse periodo apresenta exclusivamerteentdes de
compra, totalizando 62,12% do total de intervencdes depca superiores
a US$ 50 milhdes e 59,66% do total de dolares comprados ncade a
vista, ndo havendo estimac¢ao de modelo bivariado e tail@ para ven-
das.

O Ultimo subperiodo engloba 0 movimento de depreciap®s a crise
de 2008 e a retomada de intervencdes de venda, em 19/69RQteriodo
contéem 33,94% dos dias de intervencdes superiores a U8% & 49,65%
do total de dolares vendidos no mercado a vista. Para o ipoiraeb-
periodo, as tabelas 11 (modelos sem intervencao defasatl (modelos
com intervencao defasada) indicam que os Unicos parasneonsistentes
com aqueles encontrados para a amostra completa saosagesteiados
a propria intervencao defasada e também a volatiédeO diferencial de
juros positivo para vendas complementa o resultado obtideigmente
na amostra integral: ampliacdo gpreade intervencdes de venda com o
objetivo de controlar pressdes de inflacao via demandgpasse, respec-
tivamente. O baixo poder explicativo do retorno pareceitir soldado
pelo comportamento mais erratico do cambio nesta suls@ano

Neste sentido & importante destacar o baixo nivel do estdq reser-
vas internacionais, que encerrou 1998 em 44,6 bilhdeokeed” e ficou
abaixo de 40 bilhdes de doblares durante varios meses miieio 2003.
As reservas internacionais sao um limitador direto dac@oao BCB no
mercado do lado da venda. Essa situacao é ilustrada pklme& médio
de intervengao de venda do periodo, de US$ 190 milhdesoenparacao
a US$ 639 milhdes do terceiro subperiodo. O volume devasénterna-
cionais nesse periodo evidencia uma situacao mais aseplalnerabili-
dade externa, com déficits em transacdes correntes ga@da entrada de
investimento estrangeiro direto e em carteira. Este ctmfmde ter condi-
cionado uma reacao menos sistematica do BCB as vaiéxglicativas da
intervencao em comparagao com 0s outros subperiedogue tinha mais
condi¢cOes de atuar no mercado.

e Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, Nau®e 2013 237



Teixeira, F., Meurer, R., Santos, A.

Tabela 11
Parametros estimados para o primeiro subperiodo senfua@ocda intervencao defasada

Variaveis Probit univariado Logit univariado Biprobit
Compras Vendas Compras Vendas Compras Vendas
Cons -3,220***  -6,638*** -6,300*** -3,734*** -3,081** -2,138***
ep 0,212 0,977 0,441 0,243 0,208 0,132
VARBRL 0,130 3,692 1,664 2,440 -1,696 1,982
ep 3,043 4,522 5,560 5,489 3,017 2,920
DIFSELICFED 5,925** 40,202** 12,045**  3,667** 5907** 1 ,698**
ep 1,078 8,864 2,171 1,497 1,150 0,844
VOLAT 0,242**  0,487**  0,521** 0,927** 0,104 0,572%**
ep 0,085 0,108 0,172 0,138 0,083 0,072

* #x xxk gignificantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Tabela 12
Parametros estimados para o primeiro subperiodo contus@mda intervencao defasada

Variaveis Probit univariado Logit univariado Biprobit
Compras Vendas Compras  Vendas Compras Vendas

Cons -3,108**  -2,172%* -5877** -3,760** -3,000%** -2,137***
ep 0,232 0,137 0,500 0,264 0,225 0,139
VARBRL -5,432 0,353 -10,794 0,814 -6,601* 0,039
ep 3,459 3,014 6,611 5,370 3,471 3,035
DIFSELICFED 4,421** 1,715  8,444**  3,125*  4553** 13§
ep 1,338 0,881 3,018 1,679 1,341 0,894
VOLAT 0,189 0,439** 0,361 0,726** 0,061 0,449%*
ep 0,098 0,076 0,212 0,140 0,095 0,075
INTC50(-1) 1,685%** 3,158%** 1,697**
ep 0,232 0,479 0,211
INTV50(-1) 0,908*** 1,627 0,966***
ep 0,125 0,222 0,123

* x* xxx gignificantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Entre o segundo e terceiro subperiodos, nota-se camsiestdos para-
metros estimados em relacao aos resultados obtidoslminte para a
amostra completa (ver tabelas 13 a 16). Para as intergeng® com-
pra, o coeficiente para o diferencial de juros & compativeh 0 anteri-
ormente obtido para a amostra integral, indicando asgieiaatre reducao
do spreade aumento da probabilidade de compra. As compras também
apresentam tendéncias a ocorrerematusters Foi identificada também
uma relacao entre menor volatilidade do cambio e maiopgmsao a in-
tervencdes de compra, 0 que & compativel com a conpudtuperiodo de
incentivo ao acumulo de reservas e delimita a existeneiasgimetria no
comportamento de intervencdes.A nao significanciaatoponente de re-
torno cambial auxilia na compreensao de que as intepgngarecem nao
visar ou hao serem capazes de conseguir reverter a teadiergpreciacao,
principalmente durante o segundo subperiodo.Para ariedes de venda,
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a probabilidade de intervencao aumenta tanto com a @ewduspreadde
juros como com a majoracao de volatilidade. As defasagansapresen-
tam papel significativo no terceiro subperiodo. O retoramlgial também
nao apresenta papel explicativo significante.

Tabela 13
Parametros estimados para o segundo subperiodo semsgincla intervencao defasada

Variaveis Probit univariado  Logit univariado

Compras Compras

Cons 2,803*** 4,636***

ep 0,186 0,330

VARBRL -5,959 -9,764

ep 4,782 7,974

DIFSELICFED -12,902*** -21,225%**

ep 1,232 2,068

VOLAT -1,623*** -2,681***

ep 0,154 0,264

*, *¥x *rk gignificantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Tabela 14
Parametros estimados para o segundo subperiodo conusdinda intervencao defasada

Variaveis Probit univariado  Logit univariado
Compras Compras
Cons 1,429%** 2,473%*
ep 0,227 0,386
VARBRL -2,915 -5,373
ep 5,135 9,027
DIFSELICFED -9,029%** -15,159%**
ep 1,305 2,189
VOLAT -1,173*** -2,023***
ep 0,165 0,290
INTC50(-1) 1,098*** 1,821 %**
ep 0,099 0,165

Em resumo, a divisao da amostra em subperiodos evidemeian mo-
mentos continuos de elevada volatilidade cambial, osafunastos econd-
micos podem perder parte de seu poder explicativo. Nessextondifer-
entemente dos resultados obtidos inicialmente com a aanostnpleta, o
retorno cambial apresenta fraca associa¢cao com a pliolaalei de intervir.
A diferenca na formacao de intervencdes tornou-sdaaimais evidente
com a persisténcia do resultado contraintuitivespgmeadpara intervengdes
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de compra mesmo em periodo de estabilidade: enquanto adaorde

intervencdes de compra parecem mais distantes dos femiasnteoricos
de acomodacao de choques, demonstrando haver sincemgedisdes de
cambio e juros a politica entre departamentos distintbsnstituicao, a

formacao de interven¢des de venda parecem mais berpectadas, sinal-
izando uma funcao de perda assimétrica para a autoridadetaria: de-
preciacdes slbitas mais onerosas que apreciacoes.

Tabela 15
Parametros estimados para o terceiro subperiodo sertuadnala intervencao defasada

Variaveis Probit univariado Logit univariado Biprobit
Compras Vendas Compras Vendas Compras Vendas

Cons 2,611%*  -2,828**  4,308%*  -13,612%* 2572%*  -6,716***
ep 0,411 0,097 0,734 1,970 0,413 1,023
VARBRL -5,431 2,280 -13,570 8,597 -6,197 5,378

ep 6,030 2,547 10,356 7,311 6,194 4,526
DIFSELICFED -18,813** 4,337** -29,626** 86,772** -18632** 40,330***
ep 4,785 0,599 7,799 17,058 4,757 9,115
VOLAT -0,743**  0,634** -1506**  0,803**  -0,708** 0,5 24***

ep 0,231 0,054 0,396 0,188 0,212 0,108

* xx xxx gignificantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Tabela 16
Parametros estimados para o terceiro subperiodo confuaaiocda intervencao defasada

Variaveis Probit univariado Logit univariado Biprobit
Compras Vendas Compras Vendas Compras Vendas

Cons 1,791%*  -6,386**  3,137**  -13,219**  1,808**  -6,364***
ep 0,437 0,967 0,769 1,960 0,439 0,988
VARBRL -6,231 4,585 -14,967 10,226 -7,090 6,828
ep 5,950 4,662 10,480 7,530 6,186 4,652
DIFSELICFED -15,130*** 37,994*** .24 482** 83 313** -15343%* 37 257***
ep 4,753 8,789 7,986 16,961 4,772 8,844
VOLAT -0,569***  0,441**  -1,206**  0,725**  -0,561** 0,4 67**
ep 0,202 0,116 0,372 0,200 0,194 0,115
INTC50(-1) 0,582%** 0,924%** 0,575%*
ep 0,120 0,196 0,119
INTV50(-1) 0,331 0,567 0,407
ep 0,266 0,462 0,253

* *x o+ significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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5. Conclues

No presente artigo analisamos comportamento das intgresreambi-
ais do BCB mediante modelos probabilisticos, com dadasodi'de 1999
a 2010. Foram encontrados indicios de que a autoridade tam@néem
reagido de maneira consistente a um conjunto de variawgis spreadde
juros interno e externo e pela volatilidade cambial.

Aumentos naspreadde juros reduzem a probabilidade de intervencdes
de compra enquanto aumentam probabilidade de venda. Ualzag@o
de sincronia entre os diferentes departamentos de poBtondmica da
instituicao: as atuagdes quanto ao mercado de candoiod@o de encontro
as decisdes sobre juros.

Os resultados também indicam a validade da hipotese da yolati-
lidade cambial & maior nos movimentos de depreciachgutapossivel-
mente ultrapassa um ponto limite capaz de motivar a entradaGB no
mercado com a venda de divisas.Os coeficientes nao foranificagjvos
para as intervencdes de compra na maioria das espetgEastimadas,
indicando assimetria entre o comportamento de intenenge compra e
venda. O resultado & compativel com processos maisaspliel deprecia-
¢cao em compara¢cao aos movimentos de apreciacao.

A relevancia estatistica da defasagem das intervenggrenite concluir
que as intervencdes vém aglomeradas, ou seja, ha nralwalplidade da
autoridade monetaria atuar no mercado se houve inteieeng periodo
imediatamente anterior, caracterizando ciclos de intei&@e.

A divisdo da amostra permite captar que, em momentosrumyide
elevada volatilidade cambial, os fundamentos econénpoakem perder
parte de seu poder explicativo. A assimetria também seackgstal queas
vendas parecem mais bem-comportadas em relacao aosrfentde te-
oricos de acomodacao, o que pode sinalizar a existéieciana funcao de
perda assimétrica para a autoridade monetaria, ondemeatds stbitos de
depreciacao da moeda doméstica sao mais onerosos rgeeéagpes.Os re-
sultados obtidos neste trabalhosao proximos aos ohtiadiseratura inter-
nacional, mas ainda existem importantes lacunas a serepletaaas. A
guestao de endogeneidade entre intervencdes e caoriéntuma grande
gama de variaveis, conforme sugerem Garcia & Didier (2@0Bprges &
Rossi Jr. (2010). Nao foram aqui considerados, por exeropiuroles para
reservas internacionais e custos das intervencdesa Quisstaopertinente
deixada em aberto & se ha ou nao, no periodo recentestemsaide bandas
cambiais informais no mercado BRL/USD.
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Tabela A.1
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GARCH (1,1) do retorno cambial

248

Variaveis | GARCH (1,1)
VARBRL
CONS -2.5E-04
ep 1.5E-04
ARCH(21) 0.115
ep 0.005
GARCH(2) 0.876
ep 0.004
CONS 1.6E-06
ep 1.6E-07
N. 3012

* ko kkk: significantes a 10%, 5% e
1%, respectivamente.
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