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Endogeneidade

No capitulo anterior estimamos a variancia condiciond da taxa de cambio,
levando em conta os possivels efeitos das intervengdes do Banco Centrd b Brasl
neste mercado. Entretanto, nesta andise ignorou-se o provavel problema de
endogeneidade a que estamos sujeitos. O Banco Centrd adiciona voldilidade a
taxa de cambio ou este estd atuando quando a volailidede é mas eevada?
Quando uma das vaiaves explicativas € determinada conjuntamente com a
vaiavel dependente, estamos diante de uma das formas de endogeneidade das
variaveis explicativas, a dmultaneidade. No nosso caso, a variave explicativa,
intervengbes, pode edar sendo simultaneamente determinada pela vaiancia da
taxa de cambio. Isto ocorre quando o Banco Central, com o intuito de reduzir a
incerteza no mercado cambid, compra e vende moeda estrangeira ou titulos e

swaps cambias.

5.1.
A Literatura

Muitos trabadhos na literatura que investigam a endogeneidade das
intervengdes, etimam um moddo Probit para intervencBes utilizando a variancia
da taxa de cambio e o desvio da taxa de cambio de um nivel de equilibrio
defasados em um periodo. Balllie e Osterberg (1997a) estimam um Probit para
investigar se a volailidede da taxa de cambio Granger causa intervengbes. A
volatilidade utilizada é a estimada por um modelo GARCH (1,1). No mercado de
DM/US$ ndo h& evidéncia de que 0 excesso de voldilidade aumente a
probabilidede de intervencdo, porém no mercado de Yen/US$ o aumento de
volatilidade parece ter induzido a compra de dolares. Beine, Quéré e Lecourt
(2002) também investigam a endogeneidade das intervengdes apds encontrarem
um impacto positivo das intervences na voldilidade da taxa de cambio para os
mercados de DM/US$ e Yen/lUSS. A andlise € similar a de Baillie e Ogterberg
(1997) exceto que neste caso des etdiman um FIGARCH, ndo
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encontrando evidéncia de que o Banco Centra tenha respondido a volatilidade
passada da taxa de cambio. Dominguez (1998) encontra resultados similares ao de
Baillie e Ogterberg (1997a) ao analisar os mesmos mercados.

Kim & d. (2000) andisando dados da Audrdia, estimam um modelo
EGARCH e encontram que nos dias de intervencdo a volatilidade da taxa de
cambio aumerta dgnificativamente, porém ao introduzir dummies de intervencdo
acumulada esta s modra negdiva e dgnificaiva, indicando que ao intervir em
dias consecutivos 0 Banco Centra convence o mercado de sua intengdo de
suavizar.

Diferentemente dos outros estudos, Almekinders (1995) utilizou o
arcabouco de Vdla (1993) para tratar do efeito das intervengdes no retorno diario
da taxa de cambio. No entanto, o autor ndo encontra evidéncia de endogeneidade

do volume das intervengdes em seu modelo.

5.2.
Metodologia

Gerdmente, quando aplicamos 0 méodo de Minimo Quadrados Ordinarios
para estimar uma equacdo de um sstema smulténeo, os estimadores so viesados
e inconsgtentes. Porém, com 0 gpoio de uma vaiavd insrumenta, podemos
identificar e estimar consstentemente seus parametros. Nos deparamos ainda com
outro fator que dificulta a andise pois as intevengbes S0 uma vaiave
dependente limitada uma vez que eta assume vador zero numa fracéo
consderavel da populagdo. Como observou Almekinders (1995), uma possive
explicacéo para este fato € que o Banco Centrd evita intervencdes no mercado de
cambio que possam dterar a trgjetdria da taxa de cambio até que a percepcdo de
uma necessdade de intervir exceda um certo limite Entretanto, como eda
necessdade ndo pode ser observada, é adequado encararmos as intervencdes

como umavaridvel latente. Podemos escrevé-la da seguinte forma:

(4.1) Int=max(0, nt*)

onde Int*, nossa varidvel latente, representa as intervengdes “desgadas’ e Int
sf0 as intervencles redizadas. A equacdo acima nos diz que para intervengdes
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“desgadas’ podtivas, a intervencéo observada € a mesma que a desgada, caso
contrério, aintervencdo observada é zero.

Vela (1993) desenvolveu um méodo de edimacdo consstente para
modeos smultdneos que possuem regressores  enddgenos censurados. A
metodologia nos permite ainda redizar um teste de endogeneidade. Inicidmente,
temos uma equacdo edtruturd de interesse cujos parametros serdo identificados
apos aplicarmos o méodo de Vella (1993). Esta é caracterizada por apresentar
vaiaveis explicativas censuradas enddgenas e variavels pré-determinadas. Em
seguida temos um sistema de equagdes reduzidas em que as variaveis enddgenas
censuradas sdo escritas an funcéo das variavels exdgenas do modelo. Considere o

seguinte sistema de M equagdes, sendo a primeira estruturd e as M -1 seguintes

em sua formareduzida
(42 w=a'X +j'Y +e 1=1...,n
@43 Y =GZ +v i=1..,n

onde Wé a variavel dependente na equacio de interesse; Y~ é um vetor M - 1 de
variavels enddgenas ndo-observavels, Y € um vetor M - 1 de varidvels censuradas,
X e Z s vetores de vaidveis exogenas, &, | e (Gsdo parametros a serem
edimados e € e V s30 0s erros com média zero. Os parametros do modelo sfo
identificavels segundo a imposicdo de redtrigdes de exclusito no nimero de
varidveis de cada regressor censurado que apareca na equacdo estrutural. A
vaiave de exclusio € aguda que é corrdacionada com uma variavel endogena
explictiva, mas néo € corrdacionada com o distirbio da regressio estrutural, ou
sga, € excluida da equacéo edtrutural. A derivacdo do método de estimacdo e do
tete de endogeneidade podem ser  encontrados no  Apéndice A.
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5.3.
O Modelo

Em linha com Almekinders (1995), utilizaremos o arcabouco de Vela
(1993) para tratar do problema da endogeneidade das intervengdes. No entanto,
estaremos interessados aqui em focar no efeito das intervengdes na varidncia da
taxa de cambio, diferentemente de Almekinders (1995) que estudou o efeito das
intervencbes no retorno do cambio. Podemos escrever o problema da seguinte

forma

(44) Var(e)=a, +a,Intervqot, +a,SpreadHY, +u,

45 Interv§pot =b, + b (r - r*) +b,SpreadHY +v,

A primeara equacdo € aguela que nos permitira estimar o efeito das
intervencbes na varidncia da taxa de cambio. A varidncia da taxa de cambio
nomina é representada acima por Var (€,) e corresponde a variancia condicional

edimada no moddo EGARCH (1,1) em sua forma mas smples, ou sga, sem
levar em conta os possiveis efeitos das intervencoes™.

AlntervSoot, é a varidve de interesse principal nesta equacgo. A proxy
utilizada € a mesma que descrevemos no capitulo anterior para compra e venda de
dolares no mercado a viga de cambio que inclui linhas com recompra e linhas
para exportacao.

Um fator importante para explicar a volatilidade nos mercados é o grau de
aversio ao risco dos investidores internacionais. Em momentos de pouco apetite
pelo risco, ainda que os fatores domésticos do pais estjam bem avaiados, pode
haver uma forte contracdo de liquidez no mercado de capitas, influenciando
diretamente a volatilidade da taxa de cambio. Para controlarmos este efeto,

introduziu-Se uma proxy para o apetite pelo risco dos investidores internacionais
captado pela varidvel SoreadHY,. Esta é o spread dos titulos das empresas

arriscadas americanas, High Yield Bonds, em relacdo a taxa de juros livre de risco.

200 desvio padrdo de nossas estimativas deve ser considerado com cautela uma vez que
estamos gerando 0s regressores. Para investigarmos a dependéncia dos resultados da estrutura
imposta a variancia condicional, utilizamos também outros modelos para estima-la e
apresentaremos os resultados mais a frente.
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A evidéncia empirica recente gpontou esta varidvel como uma proxy eficiente para
a aversp ao risco internaciond®!. A fonte destes dados é a Bloomberg e o indice
utilizado é o indice do JPMorgan Developed High Yield Utilities Soread to Worst
gue consdera os spreads dos titulos das empresas americanas consderadas
ariscadas (rating B, BB e CCC) sobre os titulos do tesouro americano com
duration equivaente.

Figura 9 — Spread High Yield Bonds e Variancia Condicional da Taxa de Cambio
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A segunda equacd tem como variavel dependente as  Intervencles

“desgadas’, e estd em funcdo das varidveis exdgenas ab moddo: o spread dos
high yield bonds e o desvio da taxa de cambio red de um nivel de equilibrio de
longo prazo. Para mehor compreendermos a segunda equacdo do modelo
goresentado  acima, € interessante  definirmos uma  equacdo  edtrutural  que
representa a fungdo de reacdo do Banco Centra de intervengGes no mercado de
cambio e que pode ser colocada na mesma forma reduzida encontrada na equacéo

(45). A funcdo de reacdo ad hoc escolhida nos diz que as intervengdes

21 Calvo (2003) apontou para a correlagio entre o prémio de risco de paises emergentes e 0s
fatoresinternacionais.
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“desgadas’ do Banco Central respondem a desvios da taxa de cambio de um nivel

de equilibrio de longo prazo e a variancia da taxa de cambio:
(46) Interv§pot =g, +g,(r - r*) +gVar(e) + z

Como mostramos no Apéndice B, ao subdtituirmos a equacéo (4.4), na
equacdo acima, encontramos a equacdo (4.5). A txa de cambio red utilizada é
bilateral red/ddlar e os indices de precos sfo os indices ap consumidor brasileiro
(IPCA) e o americano (CPl). Para encontrarmos o desvio da taxa de cambio red
de sua taxa de equilibrio foi caculada uma proxy para a taxa de equilibrio. Neste
sentido, utilizowrse a PPP da taxa de cambio definida agui como a média da taxa
de cambio real no periodo de 1980 a 2003%2. Para obtermos uma érie di&ia paraa
taxa de cambio red, interpolou-se exponencidmente os indices de preco ao
consumidor. Como o0 objetivo agqui € investigar a vaidade dos resultados do
exercicio empirico redlizado no Ultimo capitulo, a frequéncia e o periodo estudado
aqui € o mesmo que o0 andisado no capitulo anterior, isto €, dados diarios de 2000
a 2003.

Como procedimento, 0 primeiro passo a ser seguido é estimarmos a equacéo
(45) fazendo uso de um modelo Tobit, préprio para varidveis dependentes

censuradas. Os residuos generaizados s3o:

@7 J,=EM\y)=-s.(- 1) @- F)'+1 v

Em seguida, subgtituimos o residuo da equacdo estrutura por sua
expectaiva condiciond mais um erro de média zero e estimamos 0S par@metros
por MQO. Utilizamos a matriz de variancia e covariancia de Newey-West (1987)
que é robusta a heterocedagticidade e autocorrdlacdo. Redizamos 0 mesmo
exercicio para as intervengdes com titulos cambiais e swaps, no periodo de ago/00
adez/03.

22 Devido & controvérsia existente acerca da validade da PPP, calculamos também uma
média mével para o periodo para testar a robustez dos resultados que apresentaremos na préxima

secéo.
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54.
Resultados

Os resultados se encontram na tabela 6. As intervengdes a vista no mercado
de cambio s modram edaidicamente dgnificantes a 1% de dgnificancia e,
contrariando 0s resultados encontrados anteriormente, afetam negativamente a

variancia dataxa de cambio.

Tabela 6 : Intervencdes Spot x Intervengdes Titulos Cambiais + Swaps

) Var () =a, +a Intervpot , +a,JpreadHY , +a,d, +h,
) Var (e) =a, +a IntervIS, +a,JreadHY  +a, 0, +h,
Variavel 1
Constante 0.3538*** -0.1648
(0.0744) (0.4290)
lintervencgdes Spot | -0.0030* -
(0.0033)
lintervengdes Titulos Cambiais + Swaps | i 0.0002%***
(0.0900)
Spread High Yield 0.0013* 0.0018*
(0.0002) (0.0000)
0, 164.33* -219.08
(0.0003) (0.1312)
R2 ajustado 0.3106 0.2766

*, ¥x *xk gignificante a 1%, 5% e 10% respectivamente
p-valor entre parénteses

Para termos uma idéia da ordem de grandeza do coeficiente, deve-se
lembrar que a média das intervengbes no periodo foi de US$50 milhbes e da
vaiancia condiciond de 0.63. Iso ggnifica que com um coeficiente de —0.003,
uma intervencdo média de US$H50 milhdes teria um efeito de reducéo de 23,8% da
varidncia condiciond. Outro resultado interessante encontrado € que o coeficiente
dos residuos estimados da equacdo reduzida € sgnificativo a 1% indicando, de
acordo com o teste de Vdla (1993), que as intervengbes sdo enddgenas ao
modelo.
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Ese resultado sugere que o impacto postivo e dgnificativo das
intervengbes na taxa de cambio estimados com o modedo EGARCH (1,1)
possivelmente estava sendo gerado pelo problema de endogeneidade, ou sga, da
resposta do Banco Central a variancia da taxa de cambio.

Podemos ainda destacar que a aversdo a0 risco dos investidores
internacionals € uma vaiave de controle importante para explicar a variancia da
taxa de cambio. O resultado revelou que em momentos de menor agpetite pelo
risco e escalada dos spreads das empresas arriscadas americanas, ha um aumento
da volétilidade da taxa de c&mbio.

Resolvemos  investigar também as intervencbes com titulos e swaps
cambiais. O resultado revelou-se bastante digtinto. As intervengbes com titulos e
swaps cambias mostraram-se podtivas e dgnificativas a 10%. No exercicio do
capitulo anterior, a variacdo de cambias no mercado mostrara-se Sgnificativa
gpenas para equacdo da média condicional. Outra diferenca que se nota € que ndo
se encontra evidéncia de endogeneidade para esta varidvel, ou $ja, 0 governo néo
edaria utilizando este insrumento para responder a0 aumento de voldilidade da

taxa de cambio.
Tabela 7— I ntervencdes Discretas x Continuas e Politica de Juros
) Var(g)=a,+a,IntervSpot+a,SpreadHY+a,l, +h,
I) Var(e,)=a, +a,IntervSpot +a ,IntervSpat* Dumintervont +a,SpreadHY +a ,0, +h,

iy Var(e) =a, +a,lntervSpot +a ,IntervSpot * DumJuros +a,SpreadHY+a G, +h,

Variavel Il 11
Constante 0.3538*** 0.4395* 0.3536***
(0.0744) (0.0038) (0.0756)
lintervencdes Spot | -0.0030* -0.0034* -0.0030*
(0.0033) (0.0002) (0.0064)
lintervencdes Spot I*DumIintervcont - -0.0024
(0.4337)
lintervencdes Spot I*DumJuros - - -0.0001
(0.9242)
Spread High Yield 0.0013* 0.0013* 0.0013*
(0.0002) (0.0000) (0.0001)
0y 164.33* 183.18* 163.97*
(0.0003) (0.0000) (0.0002)
R2 ajustado 0.3106 0.3103 0.3099

*, ** ok gignificante a 1%, 5% e 10% respectivamente
p-valor entre parénteses
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Uma pergunta a se fazer € se 0 impacto das intervengdes € distinto quando o
Banco Centrd intervém no mercado de forma continua. Em periodos em que a
Autoridade Monet&ia estabelece uma politica de intervencdo de compra ou
vendas diarias, as operaghes tornam-se esperadas pelo mercado, e podem se
refletir na volatilidade da taxa de cambio diferentemente de periodos em que as
intervencdes ndo sAo previsivels pelos agentes. Para testar esta  distingéo,
introduzimos uma dummy multiplicativa de intervengBes continuas, que assume
vador “1” no segundo semestre de 2001, periodo este em que o Banco Centra
adotou uma politica de vendas di&ias de US$ 50 milhdes, e “0” caso contrario.
Observa-se na tabela 7 que a hipdtese de que a politica de vendas anunciadas pelo
Banco Centrd tem efeito diferenciado na varidncia ndo obtém respaldo empirico

para o periodo analisado.

Tabela 8 — Robustez da Variancia

1) Variavel dependente: Variancia Condicional EGarch(1,1)
I) Variavel dependente: Varidncia Condicional Garch(1,1)
1) Variavel dependente: Varidncia Condicional TGarch(1,1)
IV) Variavel dependente: Variancia Condicional EGarch(2,2)
V) Variancia amostral dos ultimos 30 dias Uteis

Variavel | 1l 1] \ \Y
Constante 0.3538*** 0.3035 0.3522 0.3596*** -0.0032*
(0.0744) (0.2447) (0.1634) (0.0604) (0.0626)
lintervengdes Spot | -0.0030* -0.0039* -0.0041* -0.0031* -0.0000273*
(0.0033) (0.0057) (0.0026) (0.0027) (0.0166)
Spread High Yield Bonds 0.0013* 0.0017* 0.0016* 0.0013* 0.000019*
(0.0002) (0.0019) (0.0012) (0.0001) (0.0000)
at 164.33* 220.45* 219.37* 168.55* 0.6207*
(0.0003) (0.0010) (0.0004) (0.0003) (0.0090)
R2 ajustado 0.3106 0.2517 0.2863 0.3081 0.4591

* ** ok gignificante a 1%, 5% e 10% respectivamente
p-valor entre parénteses

Outro ponto a ser eucidado refere-se a adogdo de politica de juros
smulténess a politica de intervengbes. Serd que o efeito atribuido as intervengdes
decorre mgoritariamente do efeito das mudangas concomitantes na taxa de juros?
Edimamos um moddo que indui uma vaiaved dummy multiplicstiva nas
intervencles. Esta assume vaor “1” nos 21 dias Uteis consecutivos a uma

mudanca na taxa de juros e “0” caso contrério. Podemos depreender do resultado


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0210690/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 0210690/CA

57

expostos na tabela 7 que a intervencéo é eficaz mesmo sem uma politica de juros
conjunta, uma vez que a dummy multiplicativa de mudanca de juros ndo é
sgnificaiva a 5%.

Alguns exercicios de robustez da variancia foram redizados e estéo
expostos na tabela 8. Edimouse a vaiancia condiciond utilizando os modelos
GARCH (1,1), TGARCH (1,1) e EGARCH (2,2) e a variancia calculada com base
nos 30 Ultimos dias Uteis. Para cada varidncia estimou-se 0 modelo proposto
acima novamente e comparamos os resultados com aguele que utilizou a variancia
do modelo EGARCH (1,1). Os resultados ficaram muito proximaos do anterior.

Tabela 9 - PPP x Média Mével

1) Média do Cambio Real de 01/80-12/03
I) Média Mével Cambio Real dos ultimos 4 anos
I11) Média Mével Cambio Real dos ultimos 23 anos

Variavel I 1]
Constante 0.3538*** 0.5781* -0.1454
(0.0744) (0.0138) (0.4766)
lintervengdes Spot | -0.0030* -0.0062* -0.0015%**
(0.0033) (0.0016) (0.0947)
Spread High Yield Bonds 0.0013* 0.0017* 0.0018*
(0.0002) (0.0000) (0.0000)
0, 164.33* 145.60* 109.06*
(0.0003) (0.0006) (0.0029)
R2 ajustado 0.3106 0.3083 0.2948

* % % gignificante a 1%, 5% e 10% respectivamente
p-valor entre parénteses

Como exigem controvérsas acerca da vaidade da hipétese de PPP, ao
invés de adotarmos uma média condante a0 longo do tempo para a taxa de
canbio red, resolvemos averiguar como nossos resultados seriam afetados se
utilizassemos uma média movel para a taxa de cambio red. Dois periodos foram
escolhidos, um curto de 4 anos e outro longo de 23 anos. Todos os resultados se
mantiveram exceto peo efeto das intervengbes spot na vaiancia que perdeu

ggnificancia, de 1% foi para 10%.
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Os resultados revdaram que a amultaneidade é uma questdo importante a
ser condderada no estudo da €ficicia das intervengbes do Banco Centra no
mercado de cambio. Quando esta ndo é tratada de forma adequada, pode-se gerar

resultados desorientadores que nos levam a conclusdes contrarias.
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