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Resumo 
 
 
Diógenes, Felipe César Dias; Garcia, Marcio Gomes Pinto (Orientador). 
Efeitos sobre o câmbio das intervenções cambiais esterilizadas – O caso 
brasileiro de 2003 a 2006. Rio de Janeiro, 2007. 87p. Dissertação de 
Mestrado – Departamento de Economia, Pontifícia Universidade Católica 
do Rio de Janeiro. 
 
Essa dissertação investiga os efeitos da intervenção cambial esterilizada do 
Banco Central sobre a cotação da taxa de câmbio do Real contra o Dólar. Os 
resultados sugerem que este é um instrumento independente de política 
econômica, porém com efetividade limitada. Ainda, é verificada a consistência 
desses efeitos com a principal teoria de explicação dos efeitos da intervenção 
sobre a taxa de câmbio: o efeito de portfólio. Por fim, é analisado como a 
exposição dos Bancos à moeda estrangeira se relaciona com diferenciais cobertos 
de taxa de juros, e qual a relação do processo de intervenção com esses 
diferenciais. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Palavras-chave 
Intervenção cambial esterilizada; forward premium; Efeito de portfolio. 
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Abstract 
 
 
Diógenes, Felipe César Dias; Garcia, Marcio Gomes Pinto (Advisor). The 
effectiveness of official foreign Exchange rate interventions – The 
brazilian case from 2003 to 2006. Rio de Janeiro, 2007. 87p. MSc 
Dissertation – Departamento de Economia, Pontifícia Universidade Católica 
do Rio de Janeiro. 
 
  This study investigates the effect of the brazilian central bank sterilized 
exchange rate intervention on the R$/US$ exchange rate. The results suggest that 
it is an independent economic policy device, yet with limited effectiveness. We 
verify the consistency of the effects with the portfolio balance exchange rate 
determination theory. We find that the foreign exchange exposure of local banks 
is related to covered interest parity differentials, and the size of those differentials 
is related to the intervention process. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keywords 
Foreign Exchange Intervention; forward premium; Portfolio effect 
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1 
Introdução 
 
 
 Em uma economia com taxas de câmbios flutuantes, como a brasileira, a 
autoridade monetária determina a taxa de juros de modo a garantir o controle do 
nível de preços. A taxa de câmbio nominal seria conseqüência de variáveis 
financeiras, como o diferencial de taxa de juros e a percepção de risco dos ativos 
nacionais, e variáveis não-financeiras, como saldos na balança comercial e a 
produtividade esperada da economia. A interação entre ambas resultaria na conta 
corrente do país, e o câmbio seria a preço relativo que asseguraria sua 
sustentabilidade de longo prazo. 
Entretanto, diversas motivações poderiam levar o Banco Central a querer 
determinar a taxa de câmbio de uma maneira independente da política monetária. 
Por exemplo, uma apreciação da taxa de câmbio real em relação a seu equilíbrio 
de longo prazo pode prejudicar exportações, inibir investimentos externos, e 
debilitar a liquidez externa do país. Alternativamente, frente a um choque externo, 
uma depreciação acelerada pode dar margem para pressões inflacionárias. Uma 
maior volatilidade da taxa pode reduzir o incentivo ao investimento e a integração 
da economia com o exterior. 
O mecanismo para controlar o mercado de câmbio de forma independente 
da política monetária é a intervenção cambial esterilizada. Através desse 
procedimento, o Banco Central compra ativos denominados em moeda 
estrangeira, e os paga com moeda nacional. Isso levaria a uma expansão da base 
monetária, mas o banco central elimina (esteriliza) essa expansão através da venda 
de títulos. Logo, a oferta de moeda na economia não muda, e, condicional à 
manutenção da demanda por moeda, a taxa de juros básica da economia se 
mantém inalterada. Se a taxa de câmbio se modificou, mas o diferencial de taxa de 
juros se manteve inalterado, a intervenção cambial esterilizada é um segundo 
instrumento de política econômica. 
De março de 2003 até outubro de 2006 a taxa de câmbio nominal se 
apreciou em 40%, passando de R$/US$3,56 para R$/US$ 2,14, A explicação para 
isso foi, quanto à balança comercial, uma melhora nos termos de troca e expansão 
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do saldo comercial
1
; e, quanto à conta capital, a redução na aversão a risco 
internacional combinada com a melhora nos fundamentos de solvência internos, 
aliadas ao elevado diferencial de juros. O Banco central aproveitou a liquidez 
abundante do período para acumular reservas internacionais. 
A autoridade monetária declara que seu processo de acumulação de 
reservas faz parte de uma estratégia mais geral do governo para reduzir a 
exposição da economia brasileira a riscos externos. Isso é consistente com a 
atuação do Tesouro Nacional, que reduziu a participação da dívida mobiliária 
federal indexada à variação cambial de 34% em março de 2003 para -1,4% em 
janeiro de 2007
2
. 
Ela reitera que a taxa de câmbio é flutuante e determinada por forças de 
mercado, ligadas aos fundamentos da economia, e seu processo de acumulação de 
reservas procura não ter impacto sobre o seu nível. 
Em seu relatório anual de 2004, ele afirma que: “Em 6.1.2004 foi iniciado 
um programa de recomposição das reservas internacionais, pautado pelas 
condições de liquidez existentes em cada momento, objetivando atuar de forma 
neutra sobre a volatilidade do mercado cambial e sobre a flutuação da taxa de 
câmbio.”
3
 .O mesmo documento em sua versão do ano de 2005 mantém o tom: 
“em 2005, com o objetivo de acelerar a redução da exposição cambial do setor 
público, o Banco Central passou a realizar leilões de Swaps  cambiais (...) Na 
execução desse programa, observou-se o princípio de atuação baseada em 
condições de mercado para cada momento, tendo como objetivos não adicionar 
volatilidade ao mercado, nem interferir na flutuação da taxa de câmbio, sem 
compromissos com a taxa de câmbio nominal”.
4
 No documento de 2006, ele 
reafirma: “O Banco Central manteve a estratégia de ampliar o estoque de reservas 
internacionais, em observância ao princípio de atuação baseada em condições 
 
 
1
A balança comercial FOB passou de US$13bi em 2002 para US$46bi em 2006. Os superávits em 
transações correntes dos dois anos anteriores da amostra, 2001 e 2002, foram de US$23.2bi, e 
7.6US$bi, respectivamente. Nos anos correspondentes a amostra, 2003 a 2006, os superávits foram 
de: US$4.1, U$11.7, US$13.9, US$13.5, respectivamente. A última vez que a economia brasileira 
tinha apresentado um superávit em transações correntes foi em 1993, de US$6.1bi. 
2
A participação negativa da dívida indexada ao câmbio se explica pela utilização de swaps 
cambiais reversos no processo de acumulação de reservas. Este instrumento consiste na troca de 
fluxos de caixa. O vendedor 
(Banco Central) recebe a depreciação acumulada no período, e paga a 
taxa de juros interbancária acumulada no período. Como conseqüência, a emissão destes 
instrumentos implica um aumento na exposição ao dólar por parte do Banco Central. 
3
Banco Central do Brasil (2004). 
4
Banco Central do Brasil (2005). 
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adequadas de mercado a cada momento, tendo como objetivos não adicionar 
volatilidade ao mercado cambial nem interferir na tendência de flutuação da taxa 
de câmbio, sem quaisquer compromissos com seu nível”.
5
 
Mesmo não sendo a alteração da taxa de câmbio objetivo declarado do  
Banco Central, isso poderia ser um efeito colateral da acumulação de reservas. A 
mensuração correta de seus efeitos permitiria a melhor alocação dos investimentos 
por parte dos atores privados no mercado de câmbio, e a incorporação da política 
de intervenção do Banco Central às suas previsões econômicas, auxiliando a 
operacionalização do sistema de metas. A seção 2 analisa os canais pelos quais ela 
teria efeitos sobre a taxa de câmbio, e uma revisão da literatura sobre os resultados 
empíricos. 
Neste trabalho, inicialmente, estudamos o efeito das intervenções cambiais 
esterilizadas sobre a variação da taxa de câmbio R$/US$ utilizando dados em 
freqüência diária. Na seção 3 apresentamos as bases de dados utilizadas e o 
modelo empírico a ser estimado. 
A seção 4 apresenta os resultados encontrados. A estimação de um modelo 
de determinação de taxa de câmbio com base em variáveis financeiras indica que 
as intervenções cambiais esterilizadas têm efeito sobre a taxa de câmbio, tal como 
o previsto pela teoria. Uma intervenção de compra de US$10bi no dia levaria o 
câmbio de 2,08 R$/US$, para uma faixa entre 2,11 R$/US$ e 2,20 R$/US$, a 
depender da especificação e estimação utilizada
6
. Para uma intervenção de venda 
de mesmo valor, a apreciação seria de 2,08 R$/US$ para uma faixa entre 2,07 
R$/US$ e 2,06 R$/US$. 
A relevância econômica do cálculo acima é diretamente dependente da 
duração dos efeitos das intervenções. Se uma intervenção de compra deprecia a 
taxa de câmbio em um dia, mas, em não havendo intervenção no dia posterior, a 
moeda se aprecia novamente, então esse instrumento de política econômica é 
pouco efetivo. Nossos testes indicam que não é possível rejeitar a hipótese de que 
os efeitos da intervenção sobre a taxa de câmbio sejam permanentes para um 
horizonte de até 5 dias. 
 
5
Banco Central do Brasil (2006). 
6
O coeficiente estimado para as intervenções de compra é diferente para cada especificação do 
modelo, e oscilou entre 0,17% e 0,7% por US$bi. Para as intervenções de venda, os resultados 
oscilaram entre 0,29% e 0,34%. 
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O Banco Central brasileiro altera a oferta de ativos em moeda estrangeira 
via intervenções no mercado à vista, comprando dólares, ou no mercado futuro, 
via derivativos. Ao separar o componente das intervenções cambiais no mercado à 
vista das intervenções cambiais via derivativos, as estimativas indicam que estas 
tem um efeito significativo tal como previsto pela teoria sobre o câmbio, enquanto 
aquelas apresentam resultados sistematicamente inferiores, e pouco robustos 
estatisticamente. 
Como os mercados à vista e futuro estão ligados por relações de 
arbitragem, não se deveria observar esse fenômeno. Uma possibilidade é que isso 
se deva a uma endogeneidade do comportamento do Banco Central em seus 
leilões de compra de dólares, reagindo frente a uma entrada maior de recursos. A 
correção desse problema pelo uso de variáveis instrumentais indica que o mercado 
escolhido não afeta o efeito qualitativo das intervenções, embora afete 
marginalmente o valor do coeficiente.
7
 
Outra forma de se observar os efeitos das intervenções é através de dados 
intradiários. Se a intervenção é efetiva, o câmbio deveria se depreciar frente a um 
leilão de compra. Os resultados encontrados indicam que um leilão de compra 
US$1bi de dólares à vista deprecia a taxa de câmbio em 0,003 R$US$. Entretanto, 
esse efeito é temporário, e  o câmbio retorna ao patamar inicial em cerca de 1 
hora. Esse resultado não é inconsistente com a evidência em freqüência diária, 
pois nessa freqüência o modelo estimado contou com um grupo de controles 
macro. Por exemplo, se há uma queda no risco país, o câmbio se aprecia. O leilão 
conseguiria sustar essa apreciação em nível intradiário, mas a melhora nos 
fundamentos faz com que a taxa de câmbio retome a tendência. Infelizmente, a 
integração dos controles pelas cotações intradiárias de ativos financeiros 
relacionados aos fundamentos do país não foi possível pela baixa liquidez dos 
mesmos (Ex: Risco País). 
 
7
Sem instrumentação, o efeito estimado das intervenções de compra no mercado futuro é de cerca 
de 0,5% de depreciação para cada US$1bi. As intervenções de venda estão associadas a uma 
apreciação cambial de cerca de 0,5%. Os leilões de dólares no mercado à vista estão associados a 
uma apreciação cambial, mas esse resultado não é estatisticamente significativo. Após 
instrumentar, há uma ligeira redução dos coeficientes associados às intervenções no mercado 
futuro: 0,44% para as compras e 0,39% para as vendas. Os leilões de dólares à vista estão 
associados a uma depreciação cambial de 0,65%. 
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O principal modelo teórico que prediz que as intervenções cambiais podem 
ter um impacto sobre a taxa de câmbio é a teoria de balanço de portfólio, 
explicada na seção 2, No modelo, o canal pelo qual a intervenção afeta a taxa de 
câmbio é através da alteração do prêmio de risco cambial. Esse é definido como o 
prêmio que os agentes demandam para deter ativos em moeda doméstica, ao invés 
da estrangeira. Não é possível observar diretamente esse prêmio de risco. Há duas 
formas usuais de se medir esse prêmio de risco, e ambas se utilizam da paridade 
coberta de taxa de juros. 
 
 
*
tt t
ii f
=

+  (1.1) 
 
Onde 
t
i  é a taxa de juros doméstica 
*
t
i  a taxa de juros externa. . A 
diferença entre a taxa externa e a taxa interna se chama forward 
Premium=
()
tttktt
f

Es s p
+
=−+. ( )
ttk
Es
+
 é a esperança da taxa de câmbio k 
períodos à frente, onde k = número de períodos à frente correspondente à taxa de 
juros considerada, 
t
s  é a taxa de câmbio em t. Logo,  ( )
ttk
Es
+
-
t
s  é a depreciação 
esperada em k períodos. A variável 
t
p

 é o prêmio de risco cambial. A existência 
de um prêmio de risco positivo implica que a taxa de câmbio esperada pelos 
agentes na economia,  ( )
ttk
Es
+
, difere da taxa futura negociada nos mercados de 
derivativos
8
. 
 
Pelo efeito de portfólio, uma intervenção de compra aumenta o prêmio de 
risco cambial, e pela paridade coberta de taxa de juros, na ausência de alteração da 
taxa de câmbio esperada, isso levaria a uma depreciação cambial. 
Uma explicação mais detalhada sobre o efeito de portfólio está presente na 
seção 2.1. 
Portanto, para se obter o efeito da intervenção sobre o prêmio de risco 
cambial, é necessário separar no forward premium o componente de depreciação 
esperada e o componente de prêmio de risco cambial. Frenkel e Dominguez 
(1993) usam a depreciação esperada obtida por pesquisas de mercado para estimar 
 
8
A taxa futura corresponde a 
futura
tk t t
s

sf
+
=+
. Substituindo a expressão para o forward premium, 
chegamos à diferença entre a taxa futura e a esperada: 
 
() ()
forward
tk t t t t tk t t t tk t
s s f s Es s p Es p
+++
=+=+ −+ = +. 
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o prêmio de risco cambial subtraindo a depreciação esperada. Garcia e Olivares 
(2001) usam o filtro de Kalman para separar a componente de prêmio de risco 
cambial do 
forward premium. Ambas as formas introduzem ruído ao processo. 
Na seção 5 discuto os efeitos das intervenções sobre o prêmio de risco 
cambial. A mensuração é feita de forma indireta: estimamos o efeito das 
intervenções sobre o 
forward premium e fazemos a hipótese de que a taxa de 
câmbio futura esperada pelo mercado,  ( )
ttk
Es
+
, seja independente da intervenção 
cambial. Será demonstrado na seção 5 que, utilizando essa hipótese, os resultados 
de um VEC indicam que as intervenções de compra (venda) no mercado futuro 
estão correlacionadas com um aumento (diminuição) do prêmio de risco cambial. 
A utilização de instrumentação indica que os leilões de compra de dólares no 
mercado à vista também estão correlacionados com um aumento desse prêmio de 
risco. Ambos os resultados são consistentes com o efeito de portfólio da 
intervenção cambial. 
Os resultados da seção 5 indicam que, sem instrumentação, as intervenções 
no mercado à vista estariam correlacionadas com uma redução do 
forward 
premium. 
Isso poderia levar a criação de diferenciais de arbitragem que levassem 
a uma maior entrada de recursos ao país. 
A tabela abaixo, resume os resultados. 
 
Tabela 1 – Resumo dos resultados empíricos 
Intervenção no Mercado 
de Dólares à vista 
Intervenção através de 
derivativos 
(Swaps Cambiais) 
 
MQO 
2eMq 
(Corrigindo 
para 
endogeneidade)
MQO 
2eMq 
(Corrigindo 
para 
endogeneidade) 
Efeito sobre a taxa de 
câmbio à vista 
Neutro Deprecia Deprecia Deprecia 
Conseqüência sobre a 
depreciação esperada 
Neutro Reduz Reduz Reduz 
Efeito sobre o forward 
premium 
Reduz Neutro  Neutro  Neutro 
Conseqüência sobre o 
prêmio de risco cambial 
Reduz Aumenta Aumenta Aumenta 
Consistência com o 
efeito de portfólio 
Não Sim  Sim  Sim 
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A primeira coluna da tabela, em que se estima o efeito das intervenções 
cambiais no mercado de dólares à vista sem correção para a endogeneidade, 
apresenta um resultado diferente das demais estimações, e contrário ao esperado. 
Na seção 6 encontramos que esse resultado é consistente com o banco 
central intervir em momentos em que o fluxo cambial é mais elevado (analisado 
via posição cambial dos bancos). Estaria documentada então a existência da 
endogeneidade apresenta ao longo de todas as estimações. 
É levantada a hipótese, não rejeitada pelos dados, de que o processo de 
intervenção tenham o efeito de acentuar esse fluxo cambial. A causa poderia 
acontecer via distorções no mercado de câmbio e pela geração de oportunidades 
de arbitragem. Os resultados indicam que o tamanho dessas oportunidades de 
arbitragem é um fator determinante da posição dos bancos em dólar, e, por 
extensão, ao fluxo cambial. 
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2 
Revisão da literatura – identificação de canais e 
mensuração de efeitos 
 
 
Intervenções cambiais são compras ou vendas por parte da autoridade 
monetária de moeda estrangeira, ou ativos financeiros (sobretudo dívida pública e 
derivativos) indexados a ela. Se esterilizadas, então essa intervenção não afeta a 
base monetária. Em uma intervenção de compra de dólares à vista, por exemplo, o 
Banco Central recebe dólares e entrega moeda nacional, expandindo a base 
monetária. Para esterilizar essa intervenção, a expansão da base monetária é 
revertida por uma venda de títulos da dívida pública em uma operação de mercado 
aberto contracionista. Intervenções no mercado de derivativos e dólar futuro são 
do tipo esterilizadas, pois não tem impacto sobre a base monetária. 
As intervenções cambiais realizadas no Brasil têm sido esterilizadas. Isso 
se deve ao Banco Central utilizar uma meta de taxa de juros diária para 
operacionalizar o regime de metas para a inflação. A expansão da base monetária 
decorrente da compra de dólares à vista levaria a uma queda de taxa de juros 
abaixo da meta do Banco Central. 
Isso põe em dúvida a possibilidade de existência de efeitos da intervenção 
cambial. A paridade descoberta da taxa de juros afirma que se um país tem taxa de 
juros maior do que outro, em equilíbrio deve haver uma expectativa de que sua 
moeda irá se depreciar, de modo a igualar o rendimento das aplicações em ambos 
os países. Ela pode ser definida por uma relação de igualdade: 
 
 
*
()
tt ttk t
iiEs s
+
=+ − (2.1) 
 
A paridade descoberta da taxa de juros apóia-se em duas hipóteses: 
mobilidade perfeita de capital e indiferença ao risco. Isso faz com que os ativos 
domésticos e externos sejam substitutos perfeitos: caso uma intervenção de 
compra depreciasse a taxa de câmbio, a expectativa de depreciação seria reduzida, 
e, portanto, haveria um influxo de capital para a moeda nacional, levando a 
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reversão da depreciação do dólar. Com mobilidade perfeita de capitais, esse 
movimento seria instantâneo. 
 
2.1 
Efeito de equilíbrio de portfólio 
 
Mesmo entre economias desenvolvidas, a paridade descoberta de taxa de 
juros é violada. O que costumeiramente se observa é a paridade coberta. Por 
exemplo, um investidor poderia tomar dólar emprestado no exterior (pagando 
*
t
i ), 
e aplicar no país de origem (ganhando 
t
i ). Se ele comprasse o dólar futuro no 
país, estaria protegido do risco de uma desvalorização, mas teria que pagar a 
diferença entre o dólar futuro e o dólar à vista: o 
forward premium. Para que não 
haja arbitragem, o benefício da operação, 
t
i , deve ser igual ao seu custo: 
*
tt
if+ . 
 
 
*
tt t
ii f
=

+
 (2.2) 
 
 Onde 
forward premium= ()
tttktt
f

Es s p
+
=

−+, 
t
p

 é o prêmio de risco 
cambial. Para entender a existência desse prêmio, é necessário entender as razões 
pelas quais os investidores atuam no mercado de câmbio, quais sejam:  
especulação, cobertura (
hedge), e arbitragem. Um especulador compra ou vende 
com base em apostas sobre a direção da taxa de câmbio, visando sempre auferir 
ganhos na operação. Já um 
hedger pode comprar ou vender câmbio com 
expectativa de perder dinheiro na transação, pois seu objetivo é reduzir o risco de 
seu portfólio como um todo. Por fim, um arbitrador aproveita-se das diferenças 
entre os preços de um mesmo ativo em diferentes mercados e aufere ganhos com 
poucos riscos.
9
 
Para que a taxa de câmbio esperada não seja igual à taxa de câmbio futura 
negociada no mercado de derivativos, é crucial a existência do 
hedger. Em 
equilíbrio, os agentes decidem a alocação do seu portfólio com base em 
 
 
9
 Em tese, uma oportunidade de arbitragem é uma oportunidade de ganho além da taxa de juros 
sem risco sem correr qualquer risco. A existência de arbitragens não é compatível com o equilíbrio 
de mercado. 
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considerações sobre retorno esperado e risco. O principal resultado da teoria de 
determinação de preços de ativos (
asset pricing) é que somente o risco 
sistemático, ou seja, não diversificável, afeta o preço dos ativos. Caso um ativo 
apresente grande risco, mas esse seja completamente diversificável entre os ativos 
da economia, isso não afetaria seu preço (e retorno). No modelo CAPM (
capital 
asset pricing model)
, o beta, que é relacionado à correlação entre o retorno do 
ativo e um risco sistemático (no caso do CAPM, o retorno do portfólio de 
mercado), determina o preço de qualquer ativo. 
O preço do contrato futuro de dólar é diretamente relacionado a esse 
conceito.
10
 Por exemplo, considere a forte desvalorização cambial de 2002. No 
caso, ela veio acompanhada de uma recessão, crise no mercado financeiro, e 
redução da riqueza agregada na economia. Um investidor que temesse esse evento 
iria cobrar um prêmio de risco para vender dólar futuro, pois a desvalorização 
(que lhe daria um retorno negativo na negociação) estaria correlacionada com uma 
redução da riqueza agregada. Esse risco não era diversificável, pelo menos 
internamente à economia brasileira, pois a crise iria afetar todos os ativos da 
economia. Um agente que compra dólar futuro realiza um 
hedge contra o 
desempenho da economia brasileira, um risco sistemático do mercado nacional. 
Logo, comprar um contrato futuro de dólar tem funcionado como comprar 
um seguro contra parte da incerteza contida na economia brasileira. Quanto maior 
a incerteza esperada, maior a demanda por seguro cambial. 
A oferta de seguro cambial é determinada pelo acesso dos residentes 
nacionais a ativos denominados em moeda estrangeira. Quanto mais ativos em 
moeda estrangeira na economia, maior a gama de ativos que os agentes podem 
utilizar como seguro contra a incerteza. 
Um aumento do saldo em transações correntes aumenta a oferta de ativos 
em moeda estrangeira na economia. Isso reduziria o prêmio de risco cambial. Pela 
paridade coberta de taxa de juros, isso levaria a uma apreciação da taxa de 
câmbio, se a taxa de câmbio futura esperada se mantivesse constante. 
 
*
()()
tt ttk t t
iiEs s p
+
=+ −↓ +↓  (2.3) 
  
 
10
Dólar futuro é um derivativo que garante a entrega do dólar em um período futuro pré-
determinado a um preço acertado no presente. O forward premium é definido como a diferença 
percentual entre o dólar futuro e o dólar spot. Na BM&F, as liquidações são feitas por 
compensação financeira, sem a entrega física dos dólares. 
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Uma redução na aversão a risco internacional também atuaria pelo lado da 
oferta de dólares, reduzindo o prêmio de risco cambial. Uma redução na incerteza 
da economia brasileira associada à melhora dos fundamentos atuaria pelo lado da 
demanda por seguro, também reduzindo o prêmio de risco cambial. A 
conseqüência de ambos seria uma apreciação da taxa de câmbio. 
Segundo o efeito de equilíbrio de portfólio, a intervenção cambial 
esterilizada tem efeito sobre o lado da oferta de dólares (e, portanto, de seguro 
cambial) para o setor privado.. A esterilização da intervenção faz com que a base 
monetária se mantenha constante, e por isso e 
t
i  não se altera. Entretanto, há uma 
redução da oferta de dólares, que poderiam atuar como seguro, e um aumento da 
oferta de títulos da dívida, que não tem esse poder
11
. Se a demanda por seguro 
contra a economia brasileira se mantém constante, então o seu preço, o prêmio de 
risco cambial, aumenta. 
 
*
()()( )
tt ttk t t
iiEs s p
+
=+ −↑ +↑  
 
Ou seja, como agora a moeda estrangeira aumenta o seu valor como 
seguro, é necessário um aumento menor em seu valor (depreciação esperada da 
moeda nacional) para tornar os agentes indiferentes entre aplicar seus recursos 
aqui e no exterior. 
Entretanto, a intervenção além de ter um impacto sobre a oferta de moeda 
estrangeira, pode ter um impacto sobre a demanda. Uma intervenção cambial 
esterilizada de compra que serve a um processo de acumulação de reservas, assim 
reduzindo a probabilidade de um sudden stop (Soto e Garcia 2004), e 
conseqüentemente, a incerteza associada à economia. Os efeitos de redução da 
oferta de ativos em moeda estrangeira da economia e redução da demanda por 
seguro cambial atuam em direções contrárias sobre o prêmio de risco cambial. A 
eficácia da intervenção cambial em alterar a taxa de câmbio em uma economia 
sujeita a choques como a brasileira é, portanto, uma questão empírica. 
  
 
11
Caso a esterilização fosse realizada com títulos da dívida indexados ao câmbio, o volume de 
ativos em moeda estrangeira presentes no mercado se manteria o mesmo. 
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A identificação do canal de portfólio nos efeitos sobre a intervenção cambial 
é complicada por um motivo: não é trivial medir a oferta relativa dos ativos na 
economia. 
 
2.2 
Sinalização e expectativas 
 
Se a intervenção cambial é esterilizada, não tem impacto sobre a taxa de 
juros, portanto só afetaria a taxa de câmbio por considerações de risco, como pelo 
efeito de equilíbrio de portfólio. Entretanto, se a intervenção cambial esterilizada 
afetar a política monetária, a taxa de câmbio iria se alterar. 
O canal de sinalização (Mussa, 1982) indica que o governo pode utilizar 
uma intervenção cambial de compra como um sinal de que irá realizar uma 
expansão monetária no futuro. Desse modo, a intervenção não tem efeito em si, 
mas apenas indiretamente, devido a alterações futuras na política monetária. 
A racionalidade do modelo de sinalização é simples: se sua intenção é 
depreciar a taxa de câmbio, realiza-se uma intervenção de compra de moeda 
estrangeira. Essa intervenção não tem impacto sobre as condições monetárias, 
então não afeta a taxa de juros. Entretanto, se o governo associar sistematicamente 
esse tipo de intervenção a um aperto monetário futuro, isso levaria a uma 
depreciação cambial hoje. Supondo que a paridade coberta de taxa de juros deve 
valer em cada período, temos que: 
 
 
*
11 1
() () ( ) ()
tt tt t tk t t
Ei Ei Es Es
++++
=+ − (2.4) 
 
Subtraindo 2.4 de 2.1 e supondo que condicional à intervenção (
t
I

nt ), a 
taxa de juros futura esperada aumenta, para manter o equilíbrio é necessário que a 
taxa de câmbio se deprecie hoje, de modo a reduzir a depreciação esperada, e, 
portanto, aumentar o retorno de investir em ativos domésticos no período t: 
 
**
11 1 1
(( | ) )(( | ) )(( | ) ( | )) (( | ) )
tt t t tt t t ttk t ttk t tt t t
E

i Int i E i Int i E s Int E s Int E s Int s
++ ++++
↑ − = − + − −↓ −↑
  (2.5) 
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Como o aumento da taxa de juros implica maior custo de carregamento das 
reservas, o sinal é custoso, e, portanto, crível. (Mussa, 1982) 
Esse efeito é pouco plausível, especialmente em um ambiente de metas 
para a inflação. O Banco Central não deveria considerar a sinalização por 
intervenção como um mecanismo eficiente de alterar as taxas de juros esperadas 
futuras. Seria de se esperar que, se este fosse seu objetivo, ele fosse claro e 
explícito afirmando ao mercado que está usando a intervenção para de modo a 
sinalizar a política monetária futura. Mas essa intenção não é sequer mencionada 
em seus comunicados. Essa contradição é agravada pelo fato de o sistema de 
metas de inflação requerer transparência acerca de seus objetivos, instrumentos, e 
variáveis que a autoridade monetária está observando. 
Kaminsky e Lewis (1996), Dominguez (1987), acham evidência de 
causalidade de granger entre as intervenções e expansão da oferta de moeda futura 
para o caso norte-americano. Fatum & Hutchinson (1999) verificam o efeito sobre 
a meta de taxa de juros do FED, uma prática de política monetária mais próxima 
do caso brasileiro. Encontram que uma intervenção de compra de DM$ está 
correlacionada com uma redução da taxa de juros. Efeito contrário ao previsto 
pelo modelo. 
Optei por não estudar esse efeito para o caso brasileiro. Tanto por sua 
baixa plausibilidade empírica, quanto pelo Banco Central afirmar categoricamente 
que os objetivos de suas intervenções são de acumulação de reservas, sem afetar a 
taxa de câmbio. 
A separação dos efeitos por canal não será alvo dessa dissertação. 
Entretanto, na seção 5 é apresentada evidência de que os resultados são 
consistentes com o efeito de portfólio. 
 
2.3 
Mensuração empírica dos efeitos da intervenção oficial esterilizada 
sobre a taxa de câmbio 
 
Econometricamente, a busca pela estimação do efeito da intervenção 
equivale a estimar de forma consistente o coeficiente 
2
β

da equação abaixo. 
 
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510683/CA





  
23
 
01 2
()
tttt
SfXIntv
β

ββ
Δ= + + + (2.6) 
  
Onde 
t
SΔ  é a variação do logaritmo do câmbio (retorno), 
t
I

nt  é a 
intervenção cambial,  ( )
t
f

X  um grupo de controles macro e 
t
v  um resíduo 
estocástico. A estimação empírica do efeito das intervenções cambiais 
esterilizadas é complicada por uma possível endogeneidade, extensamente 
comentada na literatura (Sarno e Taylor, 2001). O Banco Central poderia pautar 
sua política de intervenção pelo comportamento da taxa de câmbio: seja para 
defender um valor desejável, ou para controle da volatilidade. Sob taxas de 
câmbio flutuantes, o Banco Central pode associar sua intervenção a movimentos 
de apreciação cambial de modo a mascarar seu efeito sobre o mercado de câmbio. 
Portanto, não somente a existência, como o volume da intervenção estariam 
relacionados ao movimento do câmbio no dia. 
Se o modelo estiver corretamente especificado o efeito da intervenção 
seria medido de forma consistente mesmo que o Banco Central se porte de forma 
reativa. Por exemplo, um aumento na entrada de dólares via saldo comercial iria 
apreciar a moeda por x%, mas a existência da intervenção reduziria esse efeito. 
Entretanto, o conjunto de variáveis observadas pelo pesquisador que afetam a taxa 
de câmbio é necessariamente menor que o conjunto de fatores que influenciam o 
câmbio. O próprio exemplo anterior deixa isso bem claro: não é possível observar 
o fluxo de entrada de dólares na economia. A taxa de câmbio é um ativo 
financeiro, e na determinação de seu preço os agentes olham para o que 
acontecerá no futuro. Portanto, até mesmo as variações nas expectativas sobre o 
saldo comercial futuro afetam a taxa de câmbio. Ainda mais difícil de ser 
observada é a variação na aversão a risco internacional. 
Ambos os fatores anteriores: fluxo de dólares pelo lado comercial, e 
variações na aversão a risco internacional, podem ser caracterizados como 
variáveis omitidas. Se o Banco Central intervém no mercado quando há uma 
entrada de dólares derivada de um desses dois fatores, a intervenção estaria 
correlacionada com essas variáveis, e, portanto com o termo de erro da regressão. 
Isso levaria a um viés de variável omitida. 
De modo analítico, suponha que o câmbio se comporte da seguinte forma: 
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01 2
()
ttttt
SfXIntvNO
β

ββ
Δ= + + ++  (2.7) 
 
Onde 
t
NO  é um fator relativo à saída de dólares na economia não 
observável pelo pesquisador, mas observado pelo Banco Central, como o fluxo 
cambial, expectativa de saldo comercial, ou mesmo alterações na aversão a risco 
não captada pelos controles. Se o Banco Central reage a esse fator, e por 
simplicidade de exposição, as intervenções não reagem aos demais fatores macro: 
 
 
01ttt
Int NO
δ

δε
=

++ (2.8) 
 
Onde 
1
0
δ

< , ou seja, o Banco Central interviria em momentos de entrada 
de dólares na economia. Como foi exposto na seção de introdução, ele afirma 
explicitamente que o seu processo de acumulação de reservas é operacionalizado 
em momentos de maior liquidez do mercado. Rearranjando os termos da equação 
2.8: 
 
 
01
()/
ttt
NO Int
δ

εδ
=− − +  (2.9) 
 
Ao estimar a regressão somente com as variáveis observados, tem-se que: 
 
 
01 2
()
tttt
SfXIntu
γ

γγ
Δ= + + + (2.10) 
 
Onde 
0
γ

=
001
(/)
β

δδ
− , 
1
γ

 =
1
β

, 
1
(/)
tt t
uv
ε

δ
=

−
2
β

. A variável de 
interesse, 
2
γ

 é igual a 
2
1
1
β
δ

− , como por hipótese 
1
δ

>0, então o coeficiente 
2
γ

 
subestima o verdadeiro efeito da intervenção. 
Por um raciocínio análogo, a estimação do efeito da intervenção sobre o 
prêmio de risco cambial também seria comprometida. Uma saída de dólares, 
t
NO , 
reduziria a oferta de moeda estrangeira, e, portanto aumentaria o prêmio de risco 
cambial. Se o Banco Central realizar uma intervenção de venda no mercado para 
mitigar a pressão sobre a taxa, seria observada uma associação entre essa venda de 
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dólares e um aumento do prêmio de risco cambial. Esse raciocínio será relevante 
para a seção 5. 
A forma de se lidar com a presença de endogeneidade é buscar estratégias 
de identificação dos efeitos. De uma maneira geral isso consiste na busca de 
instrumentos adequados, que estejam correlacionados com a variação do câmbio 
somente através da intervenção, portanto exógenos às condições de mercado no 
dia. Parte da literatura sofistica essa busca por instrumentos, derivando-os da 
função de reação de intervenção do Banco Central. 
Até o começo da década de 90, os estudos sobre a existência de efeitos das 
intervenções cambiais esterilizadas eram severamente limitados pela relutância 
dos Bancos Centrais em torna disponíveis dados detalhados sobre suas atividades. 
O primeiro estudo a obter acesso a dados diários de intervenções foi Frenkel e 
Dominguez (1993). Sua estratégia de identificação foi utilizar como instrumento 
as declarações das autoridades monetárias sobre o estado do mercado de câmbio, 
evento que estaria correlacionado com a intervenção, mas não com os 
acontecimentos do dia. 
Almerkinders (1995) estima uma função de reação de intervenção para o 
Banco Central considerando a intervenção como uma variável censurada. Esse 
refinamento corrigiria o problema de a distribuição de probabilidade da taxa de 
câmbio não ser normal, e, portanto, obteria melhores estimativas dos coeficientes. 
Entretanto, por considerações técnicas, o procedimento utilizado só é possível 
para períodos em que só há um tipo de intervenção: compra ou venda. Ainda, o 
poder explicativo da função de reação é baixo, e, portanto, as estimativas podem 
ser consistentes, mas apresentam grande variância. Talvez por essa razão, não 
ache resultados conclusivos: em suas amostras, os sinais aparecem contrários ao 
esperado, ou não são estatisticamente significativos. 
Kearns e Rigobon (2001) utilizam um choque exógeno na função de 
reação do Banco Central australiano de modo a identificar o efeito da 
intervenção. Seus resultados indicam que a intervenção é efetiva. 
Com uma outra abordagem, Ramswamy e Samiei (2000) usam a hipótese 
de expectativas racionais e o comportamento de raiz unitária do câmbio de modo a 
verificar o efeito das intervenções na taxa de câmbio. Por expectativas racionais, a 
taxa de câmbio presente deveria ser determinada pelas taxas de câmbio futuras 
realizadas. E sua variação deveria guardar relação somente com as taxas de 
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câmbios futuras. Desse modo, ele contorna problemas de variáveis omitidas, que 
estariam obviamente incorporadas nas taxas de câmbio futuras. Suas estimações 
indicam que a intervenção cambial tem poder explicativo sobre a variação da taxa 
de câmbio corrente. 
Utilizando a metodologia de Hansen e Scheinkman (1995), Oliveira (2004) 
realiza uma estimação para o caso brasileiro, do período de janeiro de 1999 a abril 
de 2003, Ou seja, imediatamente anterior ao analisado por esse trabalho. Seu 
critério de eficácia é se a intervenção tem o poder de alterar a esperança 
condicional da taxa de câmbio. Chega à conclusão que, em períodos de crise 
cambial, a intervenção não tem impacto. Entretanto, apresenta evidências de que, 
a parte esses períodos, a intervenção é eficaz. 
O período analisado por Oliveira (2004) apresenta um forte contraste com 
o analisado nesse trabalho. Enquanto este foi marcado por maior estabilidade 
global e redução da vulnerabilidade externa brasileira, aquele sofreu o impacto da 
crise de confiança de 2002, do 
default argentino em 2001, e do racionamento 
energia também em 2001. A extrapolação de seu resultado que a intervenção é 
eficaz quando não há crise cambial indicaria que, na amostra utilizada por nosso 
trabalho, elas seriam eficazes em modificar a taxa de câmbio. Entretanto, por usar 
metodologias diferentes, os resultados não são diretamente comparáveis. 
Neste estudo, a estratégia de identificação foi reduzir a possibilidade de 
existência de variáveis omitidas, ampliando a gama de controles macro. Além 
disso, utilizei de instrumentação para obter estimativas consistentes. 
Dois artigos que se aproximam dessa abordagem são Ishi et al (2006) e 
Tapia e Tokman (2004). O primeiro estuda os efeitos das intervenções em países 
emergentes: México e Turquia. Os autores utilizam como controles para a 
variação cambial, além da variação no diferencial de taxa de juros, uma 
proxy 
para risco de crédito
12
 do país (EMBI). A intervenção é instrumentada pelo seu 
valor defasado em 4 dias. Tapia e Tokman (2004) ampliam a gama de controles 
macro disponíveis, e encontram que mesmo os anúncios de que o Banco Central 
irá intervir no período subseqüente tem efeito sobre o câmbio. Os resultados de 
 
 
12
O Emerging Markets Bond Index (EMBI) é calculado pelo Banco J.P. Morgan e apresenta o 
prêmio pago por uma cesta de títulos da dívida externa de países emergentes denominados em 
dólar e negociados no exterior sobre um título americano de maturidade equivalente. O EMBI + 
BR corresponde a um índice análogo, mas somente com títulos do governo brasileiro. 
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ambos são pouco robustos, e dependem da amostra utilizada. Esse fato é 
recorrente em estudos dos efeitos das intervenções cambiais sobre o câmbio. 
Este estudo se diferencia dos anteriores ao modificar os instrumentos 
utilizados, estudar os efeitos diferenciados sobre o mercado à vista e futuro, e 
adicionar uma 
proxy de fluxo cambial financeiro ao modelo. Ainda, é testada a 
consistência dos resultados ao modelo cambial de balanço de portfólio na 
explicação dos efeitos das intervenções. 
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Modelo empírico e Base de dados 
 
 
 
O período analisado corresponde a 942 dias úteis, de 05/03/2003 a 
31/10/2006, limitados pela base de dados de intervenções utilizada
13
 . Na seção 
3.1 serão descritas as variáveis de intervenção utilizadas. Na seção 3.2 será 
explicado o modelo empírico que será estimado, e como as variáveis se 
comportam no período analisado. 
 
3.1 
As intervenções cambiais no período 
 
A definição ampla das intervenções cambiais corresponde à modificação 
na oferta de todos os ativos denominados em moeda estrangeira por parte da 
autoridade monetária. Dooley (2007) argumenta que a variável relevante a ser 
analisada é todo o passivo não-monetário do setor público do país. Os dados 
utilizados foram sobre os leilões no mercado de dólar à vista; emissões, resgates 
ou vencimentos de 
Swaps cambiais
14
 e títulos da dívida indexados ao dólar.
15
 
As intervenções são operacionalizadas de formas diferentes para cada 
mercado. Nas intervenções para dólar à vista
 o Banco Central telefona 
simultaneamente para 
dealers credenciados e pede propostas. A negociação é 
realizada após um intervalo de cerca de dez minutos. A precisão em relação ao 
horário do leilão será importante para a seção 4.2 onde serão analisados os dados 
intradiários. O dado contido na amostra é o valor negociado no leilão, estimado 
através da combinação entre as datas do leilão e uma 
proxy para o total de 
propostas aceitas pelo Banco Central. Essa 
proxy corresponde à estatística de 
 
 
13
Gentilmente cedida pelo Departamento de Pesquisa Macroeconômica do banco BBM. 
14
O Swap cambial é um contrato em que o vendedor paga a depreciação cambial mais uma taxa 
pré-estabelecida, e o comprador paga os juros DI acumulados no período. No Swap cambial 
reverso, trocam-se as obrigações entre os compradores e vendedores. Na amostra, o valor nocional 
do swap cambial foi trazido a valor presente pela estrutura a termo correspondente. 
15
NTN-D e NBC-E. As emissões de dívida e swap cambial foram trazidas a valor presente pela 
curva de juros relevante para identificar o montante efetivo de intervenções. 
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fatores condicionantes da base monetária, saldo com o setor externo, divulgada 
pelo Banco Central. 
Os leilões de 
swaps cambiais acontecem ao longo do mês e são 
anunciados, de uma maneira geral, com dois dias de antecedência. O montante a 
ser negociado não é revelado, apenas um teto superior. Somente no momento do 
leilão é sabido o volume negociado, e sob qual preço. Os valores utilizados na 
estimação correspondem ao negociado no leilão no dia de sua execução. A 
liquidação da operação não ocorre no dia do leilão, mas, em geral, no começo e 
meio do mês. A taxa de câmbio a partir da qual será calculado o rendimento do 
swap cambial ocorre no dia posterior à liquidação. Isso nos assegura que os 
movimentos na taxa ao anúncio do leilão não são decorrentes de manipulação de 
mercado da parte de grandes investidores de modo a assegurar condições mais 
favoráveis de negociação.
16
 
Na amostra utilizada, não há emissões de dívidas cambiais
, somente 
vencimentos, conhecidos por todo o mercado, pois estão escritos no contrato. A 
lei de responsabilidade fiscal de 04/05/2000 vedou ao Banco Central a 
possibilidade de emitir títulos de responsabilidade do Banco Central, entre os 
quais a NBC-E (dívida cambial). O que reduz a incerteza no mercado sobre a 
retirada do papel à época do vencimento, pois o governo não pode realizar outro 
leilão para rolar o título. 
O total acumulado dos instrumentos utilizados na intervenção é 
apresentado na ilustração 1. Para 
swaps e títulos da dívida indexados ao câmbio 
foram somadas as emissões e os vencimentos dos papéis (ambos com efeitos 
opostos sobre a posição em ativos denominados em moeda estrangeira do Banco 
Central). Há três períodos de aceleração das intervenções: de dezembro de 2004 
até março de 2005, de outubro de 2005 até abril de 2006, e de julho de 2006 até o 
presente momento. 
Os mercados escolhidos para realizar a intervenção variam ao longo do 
tempo, como é possível observar abaixo. Como a variável de 
swaps é composta 
pelas emissões e vencimentos, a ilustração mostra com clareza que o resultado 
 
 
16
A própria possibilidade de manipulação é remota, pois o segmento do mercado que não fosse 
participar do leilão de swaps iria antecipar esse movimento, reduzindo sua força. 
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líquido das intervenções no mercado futuro é um aumento da posição em dólar 
futuro do Banco Central ao longo do tempo. 
 
Ilustração 1 – Intervenção acumulada por instrumento. 
Intervenção acumulada por instrumento
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Fonte: Bloomberg e BBM
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De 2003 até janeiro de 2004, há uma redução do componente da dívida 
indexado ao câmbio. Esse processo continua após o início das intervenções no 
mercado à vista e futuro, estabilizando-se no final de 2004. As intervenções no 
mercado à vista se aceleram a partir de dezembro de 2004, são interrompidas em 
maio de 2005, e retomadas a partir de outubro de 2005, então associadas a um 
volume crescente de 
swaps cambiais. 
Na estimação dos resultados empíricos serão utilizadas duas medidas de 
intervenção. A primeira medida restringe as emissões somente aos leilões de 
dólares à vista e às emissões de 
swaps, desconsiderando os vencimentos destes e 
da dívida pública indexada ao câmbio. A segunda medida inclui os vencimentos 
de 
swaps cambiais e dívida cambial. Há duas razões para acreditar que apenas a 
primeira medida apresentaria efeitos relevantes: a primeira é de que os 
vencimentos de 
swaps e dívida são conhecidos pelo mercado, e, portanto, seu 
efeito já estaria incorporado ao nível da taxa de câmbio. A segunda é que o papel 
desses ativos como proteção ao risco cambial não termina subitamente no seu 
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vencimento, mas decai gradativamente à medida que se aproxima o vencimento 
do papel, pois a incerteza sobre o câmbio se reduz quanto menor o período 
considerado. 
Ao longo das estimações seria utilizada a primeira medida, a menos que 
dito o contrário. A ilustração abaixo mostra como a distribuição das intervenções 
no mercado à vista e em 
swaps cambiais ao longo da amostra: 
 
Ilustração 2 – Intervenção por instrumento. 
Intervenção por instrumento
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3.2 
Modelo empírico 
 
 Modelos que tentam prever a taxa de câmbio utilizando fatores reais da 
economia como comércio e produtividade são notoriamente mal sucedidos em 
explicar o comportamento do câmbio, especialmente para o horizonte de um dia 
tal como o considerado (Meese e Rogoff, 1983). 
O modelo utilizado para a estimação dos efeitos sobre a taxa de câmbio 
utiliza fatores financeiros, e é inspirado na paridade coberta da taxa de juros 
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acrescida do risco país. As condições da economia real são captadas 
indiretamente, através de seu efeito sobre o preço dos ativos financeiros. 
Garcia e Didier (2001) argumentam que a paridade coberta para a taxa de 
juros não funciona para países emergentes, ou seja, há uma diferença persistente 
entre o diferencial de taxa de juros e essa paridade: o risco país. Segundo Frenkel 
(1991), o diferencial da paridade coberta de taxa de juros é a melhor medida de  
barreira à mobilidade perfeita de capitais: “porque capta todas as barreiras à 
integração dos mercados financeiros nacionais: custos de transação, custos de 
informação, controle de capitais, leis sobre tributação que discriminam por país de 
residência, risco de moratória e futuros controles cambiais”. Na amostra, esse 
diferencial de paridade coberta de taxa de juros está bastante correlacionado com 
o EMBI+BR
17
 até o final de 2004. Após isso, a correlação se torna mais tênue, 
possivelmente devido ao EMBI+BR se tornar menos representativo devido ao 
processo de redução da dívida externa levado a cabo pelo governo brasileiro. 
 
Ilustração 3 – Medidas do prêmio de risco país. 
Medidas do Prêmio de Risco País (Brasil)
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A medida mais comum de risco país restringe essa definição para o risco 
de moratória e custos de informação. Desse modo, ela afeta inclusive os ativos 
nacionais denominados em moeda estrangeira (sem risco cambial) negociados no 
 
 
17
O EMBI+BR é construído pela mesma metodologia do EMBI, entretanto somente títulos da 
dívida externa brasileira são utilizados. Ao longo da amostra, ele perde a representatividade, pois 
há uma redução drástica da dívida externa brasileira. 
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exterior (em que não há diferenciais em relação ao estrangeiro de custos de 
transação, tributação, controles de capitais, e futuros controles cambiais). Ele é 
associado a questões estruturais da economia, como estabilidade política, 
desempenho histórico no respeito aos contratos de crédito e a estabilidade 
macroeconômica. 
Se o prêmio de risco cambial mede o retorno excedente necessário para 
compensar o risco sistemático da taxa de câmbio, o prêmio de risco país 
compensa a possibilidade instabilidade interna da economia que afetam também 
os ativos nacionais denominados em moeda estrangeira. O seu nome, risco país, 
decorre do fato de que afeta todos os ativos da economia, e, portanto, não é 
diversificável internamente. 
Países desenvolvidos não têm risco país ou ele é desprezível. Para eles, 
vale a paridade coberta de taxa de juros. Países em desenvolvimento, como o 
Brasil, apresentam risco país. Ao adicionar o risco país, a nova relação de não 
arbitragem é: 
 
 
*
tt t t
ii fR
=

++ (3.1) 
 
As variáveis 
t
i e 
*
t
i correspondem, respectivamente, ao swap di-pré de 1 
mês e a taxa de juros Libor de um mês. Maturidades curtas desses contratos, e sua 
estreita e desejável dependência com a política monetária doméstica e americana 
implicam que ambos apresentam baixa variância. A taxa de um ano apresentaria 
maior variância, o que seria desejável para o modelo. Entretanto, há problemas: 
uma apreciação do câmbio hoje poderia implicar expectativas menores de inflação 
futura, reduzindo os juros esperados embutidos nesses contratos. Logo, haveria 
uma causalidade reversa entre câmbio e diferencial de taxa de juros nas 
maturidades mais longas
18
. Optamos, sabendo de que a pouca variação do 
diferencial de taxa de juros poderia implicar coeficientes não significativos para 
essa variável, por usar os contratos mais curtos, mais exógenos. Está fora do 
 
 
18
 Ainda, em momentos de reudção na aversão a risco internacional e enetrada de câmbio de fluxo 
cambial no país, também iríamos observar uma correlação positiva entre o o juros e a taxa de 
câmbio. 
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escopo desse trabalho obter estimativas confiáveis do diferencial de taxa de juros 
sobre o nível da taxa de câmbio. 
Na equação 3.1 
t
R

é o risco país, e  ( )
tttktt
f

Es s p
+
=

−+ . 
No período a taxa de câmbio apresenta uma correlação próxima com o 
risco país, utilizando como 
proxy o EMBI+BR, como se pode ver na ilustração 
abaixo: 
 
Ilustração 4 – Relação entre taxa de câmbio e risco país. 
Taxa de câmbio(esq.) e Risco País (Embi+Br)
2
2.2
2.4
2.6
2.8
3
3.2
3.4
3.6
3.8
mar-03
mai-03
ago-03
nov-03
jan-04
abr-04
jul-04
set-04
dez-04
mar-05
mai-05
ago-05
out-05
jan-06
abr-06
jun-06
set-06
Fonte: Bloomberg
R$/US$
150
350
550
750
950
1150
1350
 
 
 O modelo empírico a ser estimado será construído a partir da manipulação 
da equação 3.1. 
 
 
*
()
ttt t
f

ii RΔ=Δ − −Δ (3.2) 
 
Decompondo o 
forward premium em depreciação esperada e prêmio de 
risco cambial
: 
 
 
*
(( )) ( )
ttk t t t t t
E

sspiiR
+
Δ−Δ+Δ=Δ−−Δ
 (3.3) 
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Isolando a variação cambial de um dia ao outro: 
 
 
*
() (())
tttttttk
siiRpEs
+
Δ=−Δ − +Δ+Δ+Δ  (3.4) 
 
Um problema que se põe é como separar o prêmio de risco cambial e as 
expectativas do agente representativo no mercado sobre a taxa de cambio. 
Frenkel e Dominguez (1993) usam dados de pesquisa de mercado sobre a 
expectativa de taxa de câmbio futura. Desse modo, conseguem separar a 
componente de depreciação esperada da componente de prêmio de risco cambial 
no 
forward premium. Essa abordagem não foi utilizada em nosso trabalho. Apesar 
de o Banco Central brasileiro prover dados sobre a expectativa de mercado da taxa 
de câmbio em freqüência diária, não consideramos o uso desses dados adequados 
para um estudo em freqüência diária. A primeira razão, metodológica, que se 
apresenta, é que expectativa utilizar: a expectativa de taxa de câmbio 1 mês à 
frente, dois meses, um ano? Poderíamos usar uma média dessas expectativas, que 
nos daria o patamar médio do câmbio esperado pelo mercado no próximo ano. 
Ao construir essa variável via dados de expectativas de mercado do Banco 
Central, verificamos que a variação da taxa de câmbio causa no sentido de granger 
a variação nas expectativas, mas o contrário não acontece. Como é possível ver na 
tabela abaixo. 
 
Tabela 2 – Causalidade de Granger entre variação da taxa de câmbio e variação 
da expectativa de depreciação cambial. 
Teste de causalidade de Granger (4 defasagens, 942 observações) 
 
Hipótese nula 
 
Estatística F P-valor 
 
t
sΔ não causa no sentido de granger ()
ttk
Es
+
Δ

 
 20,2816   5,3E-16 
  ()
ttk
Es
+
Δ  não causa no sentido de granger
t
s
Δ

 
 0,71619   0,58094 
 
Uma interpretação para essa evidência estatística é de que os agentes 
atualizam sua expectativa de taxa de câmbio futura de maneira condicional, e com 
defasagem ao comportamento da própria taxa de câmbio. Logo, essa variável, ao 
contrário do preço dos ativos, não incorpora o conjunto de informação do dia, e, 
portanto, apesar de valiosa fonte de informação sobre expectativas do mercado 
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para estudos em outras freqüências, não é adequada para um estudo do efeito da 
intervenção em freqüência diária. 
Garcia e Olivares (2001) tentam contornar o problema da não 
observabilidade do prêmio de risco cambial através da extração da informação 
pelo próprio preço dos ativos. Usam o filtro de Kalman para separar a 
componente de prêmio de risco cambial do 
forward premium. Essa abordagem, 
embora utilize como base de extração de informação os preços de ativos, também 
não foi utilizada. A razão para tal é que o filtro de Kalman extrai componentes 
não observáveis por um mecanismo de suavização. Em outras palavras, também 
desconsidera a informação do dia. 
A abordagem utilizada nesse trabalho não se pretende a ser melhor do que 
as anteriores. Fizemos uma hipótese simplificadora de que  ( ( ))
ttk
Es
+
Δ

=0, ou seja, 
a taxa esperada futura não varia ao longo do tempo. Na verdade, para fins de 
estimação, basta que  ( )
ttk t
Es
ε

+
Δ=, e
t
ε

 seja independente dos demais controles, 
de modo que essa variação seja incorporada ao termo de erro. 
Em outras palavras a variação da taxa de câmbio esperada futura não deve 
depender, em nível diário, da variação no risco país, diferenciais de taxas de juros, 
intervenções e controles macro utilizados. Caso essa hipótese fosse verdadeira, os 
coeficientes associados a todas as variáveis seriam estimados de maneira 
consistente. 
Há evidências indiretas de conferem algum suporte a essa hipótese. A taxa 
de câmbio no período apresenta raiz unitária (Anexo 1). Meese e Rogoff (1983) 
apresentam evidência de que um passeio aleatório explica melhor a variação na 
taxa de câmbio real que modelos baseados em diferenciais de taxas de juros, 
utilizando dados para o marco alemão, yen, dólar e libra. 
Entretanto, reconhecemos que é uma hipótese bastante forte. Mas não é 
absolutamente necessária para estimar de maneira consistente nosso coeficiente 
de interesse: o que nos dá o efeito da intervenção sobre a taxa de câmbio. Uma 
hipótese suficiente para isso seria que o processo de intervenção fosse 
independente das variações nas expectativas de taxa de câmbio. 
Uma regressão simples entre a média das expectativas de taxa de câmbio de 
mercado ( )
ttk
Es
+
Δ  e o processo de intervenção medido pelas intervenções no 
mercado à vista e futuro corrobora essa hipótese:  ( )
ttk
Es
+
Δ
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Tabela 3 – Relação entre Intervenção e variação da expectativa de depreciação 
cambial. 
Variável Dependente: 
t
I

nt  
MQO 
C 67,94 
(1,77) 
()
ttk
Es
+
Δ  
919,78 
(0,05) 
Estatística Q (6 defasagens)  135,7*** 
Adj.R² 0,001 
Estatística F  0,007 
 
 
Esse resultado nos dá a segurança de que, mesmo que estivéssemos 
errados em excluir os dados de expectativas de taxa de câmbio do modelo, isso 
não afetaria de maneira crucial o coeficiente de interesse para nós: o efeito da 
intervenção sobre a taxa de câmbio. 
Como o prêmio de risco cambial não é observável, é necessária a 
utilização de 
proxies que, intuitivamente, estejam correlacionadas a ele. Supomos 
que ele depende maneira linear da oferta de ativos na economia e da incerteza 
agregada: 
 
 
01
(*)
tt
p

aa H
δ

δ
=+ − + (3.5) 
 
Onde 
a  é a oferta de ativos denominados em moeda nacional,  *a  é a 
oferta de ativos denominados em moeda estrangeira, e 
t
H  uma medida da 
incerteza futura da economia. Não é possível medir diretamente a oferta relativa 
dos ativos. Sua variação, 
(*)aaΔ− , é igual ao fluxo cambial observado no dia, 
ou seja, a entrada ou saída de dólares por parte dos investidores privados, e a 
intervenção cambial do Banco Central. O fluxo cambial não é observado em 
freqüência diária, mas divulgado pelo Banco Central mensalmente. 
Foram utilizadas três 
proxies para o fluxo cambial, disponíveis em 
freqüência diária: a variação do IBOVESPA
19
(
t
I

BV ), a variação do 
 
 
19
O IBOVESPA é o índice de ações do mercado brasileiro que varia com o preço das trinta ações 
mais negociadas. 
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CRB
20
(
t
CRB ), e a participação percentual dos investidores institucionais 
estrangeiros na venda líquida de dólares no agregado do mercado futuro (
t
I

IE ). 
A primeira variável proxy, a variação do IBOVESPA, ajuda a captar a 
atratividade dos rendimentos em renda variável no país, que também é dependente 
de considerações de produtividade e lucratividade interna por vezes pouco 
associadas aos diferenciais de taxas de juros. Se há um choque permanente de 
produtividade, isso seria refletido no valor das empresas nacionais, e estaria 
correlacionado com uma apreciação no câmbio real dessa economia. 
A segunda variável proxy, a variação do CRB, tenta capturar o efeito da 
entrada de recursos pelo lado comercial da economia, via melhora dos preços das 
exportações brasileiras. 
A terceira variável proxy é definida da seguinte maneira: subtrai-se a 
participação percentual dos investidores institucionais estrangeiros na oferta de 
dólar futuro pela sua participação na demanda por dólar futuro. Desse modo, 
obtemos a proporção entre a venda líquida de dólares por parte desses investidores 
e o volume total de contratos existentes. Ela foi inserida, pois, intuitivamente, se 
os investidores estrangeiros estão vendendo mais dólar futuro que comprando, 
assume-se que, por terem mais fácil acesso a financiamentos em dólares, estão 
aumentando a oferta de ativos denominados em moedas estrangeira no país. 
Ainda, seria outro fator destinado a captar a atratividade da renda fixa nacional. Se 
os investidores estrangeiros captam seus recursos no exterior e vendem o dólar 
futuro no país, ele recebe exatamente o retorno da renda fixa nacional.
21
 Devido a 
melhores propriedades de estacionariedade na amostra, em vez do montante total 
de dólares, foi utilizado a percentagem da oferta líquida de dólares por parte 
desses investidores sobre o volume total negociado. A ilustração abaixo mostra, 
para o período de maio de 2005 até outubro de 2006, que há alguma correlação 
(0,47) entre essa variável e a taxa de câmbio. 
 
 
20
CRB é um índice de commodities composto por uma cesta de matérias primas e commodities 
agrícolas alimentícias. A cesta de matérias primas é composta de metais, têxteis e fibras, energia, 
óleos e gorduras não alimentícios, e tem peso de 59,1% no índice. A de commodities agrícolas 
alimentícias tem peso de 40,9% no índice. 
21
Isso se deve a uma condição de não arbitragem: a diferença entre o dólar presente e a taxa 
forward deve ser igual à taxa interna, menos a externa e um risco de crédito. Caso contrário 
haveria uma arbitragem: o investidor poderia vender o dólar futuro, tomar recursos emprestados no 
Brasil pagando a taxa interna, comprar dólar à vista, aplicar na taxa externa do exterior, e entregar 
o dólar futuro. 
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Ilustração 5 – Relação entre taxa de câmbio e posição vendida em dólar dos 
investidores institucionais estrangeiros 
 
Taxa de câmbio(esq.) e posição vendida em dólar dos investidores 
institucionais estrangeiros como percentual total (dir.) 
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Para ilustrações das variáveis, testes de estacionariedade e demais 
estatísticas descritivas das variáveis, ver o Anexo 1. 
 Resta saber como captar a variável o componente de incerteza sobre o 
futuro da economia, 
t
H , que faz parte do prêmio de risco cambial. Garcia e Didier 
(2001) encontram que há uma correlação positiva (0,5) entre o risco país e o 
prêmio de risco cambial durante para o Brasil durante o plano real. Garcia e 
Lowenkron (2005) encontram que não somente o forward premium do real é 
correlacionado com o risco país, como esse fenômeno é recorrente para diversas 
economias com características similares à brasileira, como pouca profundidade do 
sistema financeiro e dívida externa líquida elevada( relevante somente para o 
começo da amostra utilizada). Argumentam que há um fator comum causando 
ambos os riscos, por hipótese, a fragilidade da economia frente a choques 
externos. Logo, o risco país ajudaria a captar essa variável. A ilustração abaixo 
demonstra a correlação entre as variáveis na amostra: 
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Ilustração 6 – Relação entre forward premium e risco país. 
Forward Premium
(esq.) e Risco País (Embi+Br, dir.)
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 Substituindo 
*aa− na equação 3.5 pelas proxies escolhidas, 
t
H  pelo 
risco país e tirando a primeira diferença, tem-se que: 
 
 
01 2 3 4 5ttttttt
p CRB IBV IIE Int R
β

βββββυ
Δ= +Δ + Δ + − +Δ+   (3.6) 
 
A variável 
t
I

IE  é estacionária, por isso ela será utilizada em nível, e não 
na primeira diferença. Substituindo a equação 3.6 na equação 3.4, tem-se que: 
 
*
5012 34
()(1)*
ttt t t t tt
s i i R Crb Ibovespa IIE Int
β

ββ β β β υ
Δ=−Δ − +− Δ− −Δ − Δ − + +
 (3.7) 
 
Reescrevendo, e permitindo que o coeficiente associado ao diferencial de taxa de 
juros seja diferente de -1, 
 
*
134567
()
ttttttttt
s i i R Int IBV IIE CRB u
γγ γ γ γ γ γ
0
Δ= +Δ − +Δ + +Δ + + Δ +    (3.8) 
 
 É padrão na literatura separar intervenções de compra de intervenções de 
venda. Ishi et Al (2006) encontra efeitos assimétricos para intervenções de compra 
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e de venda. Embora pelo efeito de portfólio ambas tenham o mesmo efeito, o 
conteúdo informacional das duas pode ser diferente, e levar a movimentos 
diferentes sobre a taxa de câmbio. Por exemplo, em um processo de acumulação 
de reservas, uma intervenção de compra é consistente com maiores intervenções 
de compra no futuro, enquanto uma intervenção de venda pode sinalizar uma 
desaceleração do processo de acumulação de reservas, e, portanto, sinalizar que 
haverá menos intervenções de compra no futuro. 
No período analisado nesse estudo, a taxa de câmbio apresenta uma 
tendência geral de apreciação, e intervenções de modo a conter a tendência podem 
aparentar ser menos efetivas. Portanto, também será permitido que as intervenções 
que aumentam a posição comprada em dólar do Banco Central tenham efeitos 
diferentes das que reduzem a posição comprada (intervenção de venda).
22
 
 
*
1345567
()
tttttttttt
s i i R Int Int IBV IIE CRB
γ

γγγγγγγε
+−
0
Δ= +Δ − +Δ + + +Δ + +Δ +  
 (3.9) 
 
Para obter estimativas consistentes, é necessário instrumentar a relação, 
devido à endogeneidade do comportamento do Banco Central comentada na seção 
2.3. Foi utilizado um conjunto de quatro instrumentos, correlacionados com a 
intervenção, entretanto não correlacionados com a variação do câmbio. O 
primeiro grupo de instrumentos utilizados foram os valores das intervenções 
ocorridas nos dias anteriores. 
O segundo instrumento foi a tendência de 20 dias úteis anteriores da taxa 
de câmbio, também utilizado em Almerkinders (1995). Desse modo, é capturada a 
tendência do Banco Central de acumular reservas em períodos de apreciação 
acelerada, ou reduzi-las em períodos de depreciação acelerada. 
Como exposto na seção 1 de introdução e motivação, o Banco Central 
explicita que o objetivo do programa de intervenção no período não é alterar a 
taxa de câmbio, mas sim reduzir a exposição cambial da economia brasileira. 
Como visto na introdução, o Banco Central declara que para operacionalizar o 
 
 
22
 Ao longo texto, tratarei uma intervenção de compra como um aumento da posição comprada do 
Banco Central, e uma intervenção de venda como uma redução. Por exemplo, uma venda de 
Swaps cambiais reversos é uma intervenção de compra. 
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processo de acumulação de reservas as intervenções são realizadas em momentos 
de maior liquidez, buscando não adicionar volatilidade desnecessária ao mercado. 
Portanto, a volatilidade da taxa de câmbio foi utilizada como um instrumento para 
as intervenções. Ela foi estimada como a variância condicional do retorno da taxa 
de câmbio estimado por um modelo Garch(1,1)
23
, de modo a capturar o efeito de o 
Banco Central não intervir acumulando reservas quando a volatilidade esperada 
da taxa de câmbio seja alta. 
Ainda, como o Banco Central declara não procurar alterar a taxa de 
câmbio, foi incluída uma dummy associada ao Banco Central ter comprado 
(vendido) dólares ou swaps cambiais e ter ocorrido uma depreciação (apreciação) 
da taxa no dia anterior. Acredita-se que, se o objetivo do Banco Central é 
acumular reservas sem alterar a tendência ditada pelos fundamentos da economia, 
tal como descrito na seção 1, ele deve reduzir suas intervenções caso as mesmas 
estejam modificando a taxa. A exogeneidade dessa variável vem de ela ser 
determinada pela política de intervenção declarada do Banco Central, e, portanto, 
exógena. 
Como nota, achamos melhor explicitar uma dificuldade do modelo para a 
qual não encontramos solução. Se a intervenção de fato tem efeito sobre a taxa de 
câmbio, um agente racional incorporaria à sua precificação da taxa de câmbio 
quaisquer informações sobre o comportamento futuro do processo de intervenção. 
Se o Banco Central intervém no mercado comprando dólares por 20 dias seguidos, 
seria de se imaginar que a vigésima primeira intervenção tivesse menos efeito que 
a primeira, possivelmente menos previsível, pois o efeito dessa última intervenção 
já estaria incorporado à taxa de câmbio. Se a expectativa do mercado é que haverá 
menos dólares amanhã, a taxa de câmbio se altera hoje. 
Os controles utilizados que são ativos financeiros( diferencial de taxa de 
juros, risco país, Ibovespa e CRB
24
 )não sofrem desse problema, pois toda a 
 
 
23
A variância condicional da taxa de câmbio (
2
1
()
ttt
hE
ε

−
= ) foi estimada por um modelo em que 
em que a equação de média é: 
0tt
Sc
ε

Δ= +, e a variância é modelada de forma que de forma 
2
11121tttt
hc h
β

εβ υ
−−
=+ + +
. A utilização do GARCH é um subterfúgio ao fato de não termos 
conseguido obter de cotações intradiárias para toda a amostra de modo a calcular a variância real, e 
não estimada. 
24
Incidentalmente, as commodities a que se referem o CRB também são negociadas em bolsa, e 
portanto seu preço deve incorporar todo o conjunto de informação disponível no dia. 
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informação disponível está incorporada aos seus preços. Mesmo a posição dos 
estrangeiros no mercado de câmbio futuro é conseqüência do potencial de risco e 
retorno dos ativos no país (especialmente a taxa de câmbio) condicionado ao 
conjunto de informação do dia, e, portanto não apresenta a previsibilidade do 
processo de intervenção. 
Com essa ressalva, que não mais será comentada, passaremos aos 
resultados empíricos. 
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4 
Resultados empíricos – Efeitos sobre o câmbio 
 
 
 As equações estimadas serão as 3.8 e 3.9, reproduzidas abaixo: 
 
*
134567
()
ttttttttt
s i i R Int IBV IIE CRB u
γγ γ γ γ γ γ
0
Δ= +Δ − +Δ + +Δ + + Δ +    (4.1) 
 
*
1345567
()
tttttttttt
s i i R Int Int IBV IIE CRB
γ

γγγγγγγε
+−
0
Δ= +Δ − +Δ+ + +Δ + +Δ +  (4.2) 
 
As variáveis 
t
SΔ , 
t
R

Δ ,
t
CRBΔ ,
t
I

BV
Δ

 equivalem à primeira diferença do 
logaritmo natural da taxa de câmbio, risco país mensurado pelo EMBI+BR em 
pontos base, do índice CRB, e do índice Ibovespa, respectivamente. Os valores 
foram multiplicados por 100 para expressarem suas variações percentuais diárias. 
A variável 
t
I

IE  também é expressa em percentual. 
A medida de intervenção utilizada foi a de leilões de swaps cambiais e 
intervenções no mercado à vista. A hipótese, confirmada na tabela 6 da seção 4.1, 
é de que os vencimentos de swaps cambiais e dívida não têm efeito sobre a taxa 
de câmbio. Os valores estão expressos em US$1bi. 
A tabela a seguir apresenta os resultados da estimação por mínimos 
quadrados e mínimos quadrados em dois estágios das equações 3.8 e 3.9, 
respectivamente. O período analisado foi de março de 2003 até outubro 2006, Foi 
utilizada a correção Newey-West quando indicado necessário por um teste de 
Ljung-Box sobre a auto-correlação dos resíduos. As estatísticas t são apresentadas 
entre parênteses, e o nível de significância estatística é indicado por *(5 a 10% de 
significância), **(1 a 5% de significância) e ***(menos de 1% de significância). 
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Tabela 4 – Resultados empíricos do efeito da intervenção sobre a taxa de 
câmbio. 
Variável 
Dependente: 
t
SΔ  
MQO(1) 
(eq.3.8) 
2eMQ(2) 
(eq.3.9) 
MQO(3) 
(eq.3.8) 
2eMQ(4) 
(eq.3.9) 
C 
0,03* 
(1,58) 
0,03* 
(1,63) 
0,04 
(1,64) 
0,02 
(1,99) 
*
()
tt
iiΔ−  
0,01 
(0,23) 
0,16 
(-0,12) 
0,15 
(0,23) 
-0,06 
(0,14) 
t
R

Δ  
2,32*** 
(10,18) 
2,29*** 
(9,72) 
2,32*** 
(10,2) 
2,31*** 
(9,21) 
t
I

nt  
0,2*** 
(2,36) 
0,8*** 
(3,69) 
- - 
t
I

nt
+
 
- - 0,17* 
(1,78) 
0,7*** 
(3,27) 
t
I

nt
−
 
- - 0,29* 
(1,51) 
0,34** 
(3,0) 
t
CRBΔ  
-0,01* 
(-1,64) 
-0,01* 
(-1,65) 
-0,01* 
(-1,75) 
-0,01*** 
(-1,67) 
t
I

BVΔ  
-0,14*** 
(-5,95) 
-0,17*** 
(-6,18) 
-0,17*** 
(-5,48) 
-0,17*** 
(-5,9) 
t
I

IE  
-0,01*** 
(-3,8) 
-0,01*** 
(-4,8) 
-0,01*** 
(-3,8) 
-0,01*** 
(-5,26) 
Estatística Q (6 
defasagens) 
11,8* 11,9* 13,2* 
 
12,8* 
 
Adj.R² 0,25 0,22 0,24 0,25 
Estatística F 52,1***  50,8*** 44,3***  45,7*** 
 
 
Os resultados indicam que a intervenção cambial tem um efeito 
significativo sobre a taxa de câmbio. O coeficiente associada à intervenção na 
coluna (1) indica que uma variação na posição em moeda estrangeira do Banco 
Central de US$1bi é associada a uma variação da taxa de câmbio na mesma 
direção em 0,2%. O uso da regressão em dois estágios (coluna (2) aumenta em 4 
vezes o coeficiente estimado, para 0,8%, consistente com a hipótese de que a 
endogeneidade no comportamento da intervenção pode viesar negativamente o 
coeficiente estimado. 
A separação das intervenções entre aquelas que aumentam ou reduzem a 
posição comprada em moeda estrangeira do Banco Central não modifica 
qualitativamente os resultados. Na coluna (3), a estimação por OLS indica que 
uma intervenção de compra de US$1bi deprecia a taxa de câmbio em 0,17%, 
enquanto que uma intervenção de venda aprecia a taxa de câmbio em 0,29%. 
Novamente, e de modo consistente com a hipótese de endogeneidade, a estimação 
por dois estágios amplifica os coeficientes associados a ambas as intervenções: na 
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coluna (4) uma intervenção de compra de US$1bi está correlacionada com uma 
depreciação cambial de 0,7%, enquanto uma intervenção de venda de USD1bi 
está correlacionada com uma apreciação cambial de 0,34%. 
Não há bons instrumentos para a intervenção cambial. Sua escolha sempre 
pode ser vista como arbitrária. Deixamos registrado que a alteração do conjunto 
de instrumentos (utilizar um subconjunto dos que utilizamos, por exemplo) ou a 
estimação em sub-amostras levou a perda de significância dos coeficientes 
associados à intervenção no mercado de dólares à vista. Ou seja, os resultados são 
pouco robustos. Esse comentário vale para o restante das estimações em dois 
estágios realizadas no estudo, cujos resultados, portanto, devem ser apreciados 
com cautela. 
O coeficiente associado ao diferencial de taxa de juros não se mostrou 
significativo. Isso se deve muito provavelmente à sua pouca variação em 
freqüência diária: as alterações de política monetária são tomadas em uma 
freqüência mensal, ou menor. A taxa de juros mais longa, por outro lado, 
apresentaria maior variação, mas adicionaria complicações: um aumento da taxa 
de juros hoje, que apreciaria a moeda, poderia levar a uma redução da taxa de 
juros esperada futura, pois a inflação esperada seria menor. 
Os demais controles apresentam-se estatisticamente significativos e com o 
sinal esperado. Um aumento no risco país deprecia a taxa de câmbio, e sua 
magnitude é elevada. Um aumento de 1% no risco país deprecia a taxa de câmbio 
entre 2,29 e 2,32%. As variáveis utilizadas como proxy para a oferta relativa de 
ativos denominados em dólar na economia apresentam o sinal esperado, entretanto 
é preciso cautela antes de estabelecer uma relação de causalidade entre as mesmas 
e a taxa de câmbio. Como proxies¸ nossa hipótese é de que estão correlacionadas 
com um aumenta da oferta de ativos denominados em dólar na economia, e seria  
essa variável que afetaria a taxa de câmbio. 
É importante notar a magnitude econômica dos coeficientes associados à 
intervenção. Como situação hipotética, suponha que o governo tivesse acumulado 
US$20bi a mais em reservas, e que essas compras tivessem se realizado US$1bi 
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por dia. Pela estimação da coluna (1) a taxa estaria 4% mais depreciada. Para a 
coluna (2), (3) e (4) a depreciação seria de 17%, 3,4% e 14%, respectivamente.
25
 
Obviamente, para que os efeitos possam se acumular ao longo dos dias, é 
necessário que o efeito da intervenção cambial tenha alguma permanência. Se a 
intervenção cambial conseguir alterar a taxa de câmbio em um dia, e o resultado 
for revertido no dia seguinte pela entrada de mais recursos externos, o efeito é 
temporário, e a intervenção tem pouco valor como instrumento de política 
econômica. 
Como foi observado que a intervenção de compra leva a taxa de câmbio 
para um patamar mais depreciado, para que a taxa retornasse ao nível anterior 
valores defasados das intervenções deveriam estar correlacionados com valores 
negativos da variável dependente (apreciações do câmbio). Por exemplo, se uma 
intervenção realizada hoje deprecia a taxa de câmbio hoje em 0,3%, mas seu 
efeito é temporário, então ela deveria estar correlacionada com uma apreciação 
cambial amanhã, e depois. 
Isso foi testado de duas maneiras, pelo efeito das intervenções passadas 
sobre a variação do câmbio, e através da estimação de funções de resposta a 
impulso em VAR. No primeiro caso, se o efeito da intervenção é temporário, as  
intervenções passadas devem apresentar um coeficiente negativo em relação à 
variação da taxa de câmbio corrente. Isso é simples de se observar analiticamente. 
Suponha que uma intervenção de X deprecie a taxa de câmbio em 
1
β

:
1t
SX
β

Δ= . 
No dia seguinte, suponha não haver intervenção, em cujo caso a taxa de câmbio 
iria recuar um pouco, pois o efeito o dia anterior iria se dissipar: 
11 2
(0)
t
SX
β

β
+
Δ= + . Se o efeito se dissipasse completamente, então no dia 
seguinte as taxas de câmbio seriam iguais: 
 
 
11 1 12
()0*0
tt t t
SS S S X X
β

β
+− +
==Δ−Δ=+ = = 
 
Coeficientes próximos a zero associados às intervenções passadas indicam 
que não é possível rejeitar a hipótese de que o efeito é permanente. Se o efeito 
 
 
25
Coluna(1)=> 1.002^(20)=1.04. Coluna(2)=> 1.008^(20)=1.17. Coluna(3)=> 1.0017^(20)=1.034. 
Coluna (4) => 1.007^(20)=1.14 
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some completamente, a soma dos coeficientes associados às defasagens da 
intervenção deve ser igual ao negativo do coeficiente associado à intervenção no 
período corrente. 
As equações 3.8 e 3.9 foram estimadas novamente com a inclusão de 1 ou 
4 defasagens. As estimações correspondem às colunas (1) e (2) da tabela 17 no 
anexo 2, A estimação em 2 estágios já se utiliza de defasagens, portanto não foi 
realizado esse procedimento. Abaixo, são apresentados os p-valores resultantes de 
um teste de Wald cuja hipótese nula é de que a soma dos efeitos das defasagens 
seja igual ao negativo do efeito da intervenção contemporânea. 
 
Tabela 5 – Teste de existência de efeitos defasados da intervenção sobre a taxa 
de câmbio. 
Teste F: 
H0: 
Intervenção Intervenção de 
compra 
Intervenção 
de venda 
1 defasagem
26
 (0,00) (0,00) (0,00) 
4 defasagens
27
 (0,00) (0,00) (0,00) 
 
 
 Esse resultado é indicativo de que o efeito das intervenções não se reverte 
com o tempo. Uma intervenção no período t está associada a uma nesse período, 
mas não está associada a apreciações subseqüentes. Ou seja, o efeito das 
intervenções sobre o câmbio é persistente. 
 Outra forma de observar a persistência do efeito é através de funções de 
resposta a impulso de um VAR. Se existe efeito das intervenções, mas esse é 
temporário, a resposta a impulso de 
t
S
Δ

 frente a um choque em 
t
I

nt  deveria estar 
associada, nos primeiros períodos, a valores positivos(depreciação) e, após, a 
valores negativos(apreciação). Foi estimado um VAR com 2 defasagens, tendo 
como variáveis endógenas: 
t
SΔ , 
t
I

nt ,
t
I

BV
Δ

,
t
I

IE  . As variáveis exógenas foram 
t
R

Δ  e 
*
()
tt
iiΔ−
 e
t
CRB
Δ

. Elas não são afetadas pelas demais, respondendo a 
considerações de mais longo prazo como inflação e fundamentos macro de longo 
 
 
26
*
13451678
()
tttttttttt
s i i R Int Int IBV IIE CRB u
γγ γ γ γ γ γ γ
0−
Δ= +Δ − +Δ + + +Δ + +Δ +
 
27
*
1345162738491011
()
ttttttttttttt
s i i R Int Int Int Int Int IBV IIE CRB u
γγ γγγγγγγ γγ
0−−−−
Δ= +Δ− +Δ+ + + + + +Δ + + Δ +  
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prazo. Um teste sobre a matriz de correlação dos resíduos do VAR indica que a 
ordenação de todas as variáveis é relevante para obter a função de resposta a 
impulso.   
O VAR estimado se encontra no anexo 2 (tabela 20). Para obter as funções 
de resposta a impulso, foram utilizadas duas especificações de decomposição de 
Cholesky, da mais exógena para a menos exógena: a primeira ordenação foi 
t
I

IE ,
t
SΔ ,
t
I

nt ,
t
I

BVΔ : a variação da bolsa seria afetada contemporaneamente por 
todas as variáveis, enquanto a posição dos estrangeiros no mercado futuro seria 
afetada somente com uma defasagem. 
Na segunda, troca-se a ordem entre a 
t
S
Δ

 e 
t
I

nt . Ou seja, a variação do 
câmbio afetaria as intervenções contemporaneamente, entretanto a intervenção só 
afetaria o câmbio com uma defasagem.  As duas especificações correspondem, 
respectivamente, às ilustrações 7 e 8. 
A medida de intervenção utilizada foi a de intervenção no mercado à vista 
mais as emissões de swaps cambiais, a mesma utilizada na estimação da equação 
3.8, As funções de resposta a impulso não se alteram qualitativamente com a 
ordenação da decomposição de Cholesky. 
 
Ilustração 7 – Função de resposta a impulso: intervenção e taxa de câmbio. 
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 A função de resposta a impulso derivada da ordenação da decomposição 
de Cholesky em que a intervenção não é afetada de maneira contemporânea pela 
variação do câmbio indica que um choque no processo de intervenções afeta a 
taxa de câmbio, e esse efeito se estende por cerca de 7 períodos. O intervalo de 
confiança de 5% utilizado indica que esse efeito é marginalmente significativo. 
Não há indícios de reversão do efeito. 
Na segunda ordenação, em que a intervenção é afetada de maneira 
contemporânea pela taxa de câmbio, os efeitos da intervenção são menos visíveis, 
entretanto, não há sinal de reversão do efeito da mesma. 
 
Ilustração 8 – Função de resposta a impulso: intervenção e taxa de câmbio (b). 
 
 
  É razoável admitir-se que pelo menos parte dos efeitos das intervenções 
deva ser temporário. A medida de intervenção utilizada na estimação corresponde 
às intervenções no mercado de dólar à vista e às emissões de swaps cambiais. O 
valor do swap cambial como proteção à variação do dólar decai à medida que se 
aproxima a data do seu vencimento. Entretanto, esse efeito é gradual. A estimação 
em dados diários pode estar sofrendo pelo ruído de outros choques que acontecem 
em freqüência diária, tais como: anúncios, entrada de dólares inesperada via 
balança comercial, turbulências momentâneas no mercado de câmbio, entre 
outros. 
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4.1 
Separação dos efeitos por mercado 
 
A mudança do ativo no qual há intervenção provoca efeitos diferentes 
sobre a taxa de câmbio? Porque isso poderia ocorrer? 
Em geral, o Banco Central anuncia que fará o leilão de swaps cambiais de 
um a dois dias de antecedência, embora não anuncie o montante de swaps que 
serão negociados. O leilão de dólares à vista é anunciado com dez minutos de 
antecedência. Portanto, a emissão de swaps cambiais é mais exógena aos 
acontecimentos do dia do que a intervenção no mercado à vista. O Banco Central 
não pode usar a emissão de swaps cambiais para conter alguma apreciação mais 
forte no dia, pois avisa com antecedência que irá operar no mercado futuro. Isso 
reduz o grau de liberdade de utilização dos swaps, e possivelmente, a 
endogeneidade das intervenções no mercado à vista em relação à pressão no 
mercado de câmbio é maior. Logo, mesmo que as intervenções no mercado à vista 
e no mercado futuro tenham o mesmo efeito, os coeficientes estimados podem 
diferir. O seção 6 apresenta evidência de que as intervenções cambiais no 
mercado à vista estão associadas a um fluxo cambial mais elevado. Para corrigir 
esse problema, foi utilizada a abordagem de variáveis instrumentais. 
Intuitivamente, as intervenções no mercado à vista destinadas à 
acumulação de reservas devem reduzir a incerteza associada à economia 
brasileira. Como já comentado, a evidência cross-country é de que o acúmulo de 
reservas reduz a possibilidade de um sudden stop. A intervenção cambial no 
mercado de dólares à vista iria atuar para depreciar a moeda pelo lado da oferta de 
dólares, e teria um efeito indireto de apreciar a moeda, via redução na demanda 
por proteção cambial. 
Em um evento de crise e forte depreciação cambial, os swaps cambiais 
reversos da carteira do Banco Central valeriam mais, melhorando a solvência do 
governo. Entretanto, esses recursos deveriam ser pagos pelo mercado financeiro 
nacional,
28
 possivelmente fragilizado em um momento de crise. O Banco Central 
poderia hesitar em se utilizar desses recursos em um momento tão delicado, com 
 
 
28
Seria difícil o Banco Central realizar uma discriminação dos pagamentos aos comitentes dos 
contratos de swaps, diferenciando comitentes nacionais e estrangeiros. 
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medo de agravar uma crise sistêmica. A solvência externa da economia, portanto, 
não iria melhorar tanto quanto se o Banco Central acumulasse reservas em dólares 
no exterior. 
Logo, a proteção oferecida pelos swaps  cambiais seria menos efetiva 
justamente quando mais necessária. Seu efeito na redução de demanda por 
proteção cambial seria intuitivamente menor. Por esse raciocínio, a intervenção 
no mercado futuro seria verdadeiramente mais efetiva do que a intervenção no 
mercado à vista de modo a depreciar a taxa de câmbio.  
 Entretanto, se o swap cambial é um substituto imperfeito do dólar, pela 
teoria do efeito de portfólio seu efeito sobre o prêmio de risco cambial seria 
menor, e, portanto essa intervenção seria menos efetiva que no mercado de 
dólares à vista.  
Logo, pelo efeito de portfólio, 
não é possível que as intervenções no 
mercado futuro e no mercado de dólares à vista tenham efeitos diferentes sobre o 
câmbio.  
Entretanto, é possível imaginar que os leilões de compra de dólares à vista 
poderiam levar distorções sobre o forward premium. Se há uma diferença de 
liquidez entre os mercados à vista e futuro, intervenções suficientemente grandes 
no mercado à vista poderiam depreciar a taxa à vista, enquanto a taxa futura se 
manteria inalterada, determinada pelos fundamentos da economia (e portanto não 
precisamos usar o efeito de equilíbrio de portfólio por esse raciocínio). Isso faria 
com que a taxa cobrada para se comprar dólar futuro, o forward premium, se 
reduzisse. Surgiria uma arbitragem, que é mais claramente explicada através de 
um derivativo chamado cupom cambial. Esse derivativo representa a taxa 
cobrada, no mercado nacional, para um empréstimo indexado ao dólar. Se um 
investidor toma reais emprestados, compra dólares à vista, os empresta cobrando o 
cupom cambial, e vende o dólar futuro (recebendo o forward premium), não existe 
risco cambial nessa operação. Portanto, as suas receitas (o cupom cambial e o 
forward premium) deveriam ser iguais ao seu custo ( a taxa de juros interna): 
 
 
tt t
ifCC
=

+  (4.3) 
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Se a intervenção esterilizada (sem mudança dos juros) leva a uma queda 
do  forward premium¸ deve levar a um aumento do cupom cambial. Mas isso 
geraria uma arbitragem: a taxa de juros em dólar no mercado interno estaria maior 
do que no mercado externo. Isso incentivaria os bancos a captarem recursos no 
exterior para aplicar no país. Logo, a intervenção de compra no mercado de dólar 
à vista teria o efeito colateral de aumentar a entrada de recursos no país. 
As intervenções no mercado futuro não levariam a essa arbitragem, por 
esse ser mais líquido, ou ela ocorreria de maneira inversa: aumentando o forward 
premium. Isso levaria a um movimento de saída de recursos do país. A evidência 
do seção 6 é passível de ser interpretada também dessa forma. 
Os resultados a seguir sugerem que os efeitos da intervenção separados 
pelo mercado no qual se intervém tem magnitudes similares. 
Inicialmente, foi testada a hipótese de os vencimentos de swaps e dívida 
cambial não estarem correlacionados com o retorno do câmbio. Nas estimações da 
seção anterior esses ativos não foram utilizados na medida de intervenção, pois o 
seu efeito de proteção contra o câmbio decai com o tempo, e é nulo no 
vencimento. Ainda, os vencimentos de ambos os ativos são conhecidos pelo 
mercado, logo seus possíveis efeitos já deveriam estar incorporados à taxa de 
câmbio Os resultados, apresentados na coluna (3) da tabela 17 do anexo 2,  
indicam que os vencimentos de dívida e swaps  não são estatisticamente 
significativos. 
Resta saber se as intervenções no mercado à vista (
t
AV ) e as emissões de 
swaps cambiais que aumentam (
t
Swp
+

) ou reduzem (
t
Swp
−

) a posição comprada 
do Banco Central
29
 estão associadas a movimentos diferentes sobre o câmbio. 
O modelo a ser estimado é: 
 
*
13456789
()
ttttttttttt
s i i R AV Swp Swp IBV IIE CRB
γ

γ γγγ γ γ γγ ε
+−
0
Δ= +Δ − +Δ+ + + +Δ + +Δ + 
 
A tabela abaixo apresenta a estimativa de mínimos quadrados ordinários, 
e os resultados da instrumentação das intervenções do mercado à vista. O grupo 
de instrumentos utilizado é análogo ao utilizado na tabela 4. Corresponde a três 
 
 
29
Doravante, intervenção no mercado futuro de compra e de venda, respectivamente. 
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defasagens de 
t
AV , o desvio do câmbio em relação à tendência dos últimos 20 
dias, a volatilidade condicional da taxa de câmbio e uma variável dummy que 
acende quando, no dia anterior, 
t
AV >0 e há uma depreciação da taxa de câmbio, 
 
Tabela 6 – Resultados empíricos da separação dos efeitos da intervenção em 
diferentes mercados sobre a taxa de câmbio. 
 
 
Os resultados indicam que o efeito significativo encontrado para a 
intervenção na seção anterior vem majoritariamente das intervenções no mercado 
futuro. Uma compra de US$1bi nesse mercado deprecia a taxa de câmbio em 
entre 0,2% e 0,28%, enquanto que uma venda aprecia a taxa entre 0,39% e 0,5%. 
31
 
Esses coeficientes são economicamente relevantes. De 16 de novembro de 
2005 até 8 de março de 2006, o Banco Central emitiu contratos de swaps reversos 
totalizando US$ 22,8bi. Isso equivaleria a uma depreciação cambial de 6,5%
32
, 
caso não tivesse havido a influência de outros fatores. Entretanto, no mesmo 
 
 
30
Em ambas as especificações foi utilizada a correção de Newey-West com 6 defasagens. 
31
O fato de o coeficiente associado às intervenções no mercado futuro se reduzir quando 
instrumentamos a intervenção no mercado à vista possivelmente é devido à instabilidade dos 
coeficientes à especificação do modelo. 
32
Esse valor corresponde à composição das depreciações cambiais associadas às emissões de swap 
no período. 
Variável Dependente: 
t
S
Δ

 
MQO
30
 2eMQ 
C 
0,005* 
(1,77) 
0,002 
(0,72) 
*
()
tt
iiΔ−  
0,014 
(0,23) 
0,01 
(0,21) 
t
R

Δ  
2,30*** 
(10,4) 
2,33*** 
(10,3) 
t
AV  
-0,05 
(-0,3) 
0,6* 
(1,89) 
t
Swp
+
 
0,28*** 
(2,0) 
0,20* 
(1,85) 
t
Swp
−
 
0,5*** 
(2,3) 
0,39*** 
(2,93) 
t
CRBΔ  
-0,06* 
(-1,71) 
-0,06*** 
(-1,72) 
t
I

BVΔ  
-0,14*** 
(-3,48) 
-0,14*** 
(-3,53) 
t
I

IE  
-0,008*** 
(-3,8) 
0,01*** 
(4,65) 
E

statística Q (6 defasa
g

ens) 19,7***  12,1* 
Adj.R² 0,25 0,23 
Estatística F  40,97***  39,1*** 
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período houve uma queda no risco país de 353 pontos base para 218 pontos base. 
O resultado foi que a taxa de câmbio se apreciou 1% no período. 
Observamos que, a princípio, as intervenções no mercado à vista não se 
mostraram correlacionadas com a taxa de câmbio. Isso é sinal de que, condicional 
as demais variáveis, a intervenção cambial não tem efeito. Por exemplo, frente a 
uma queda do risco país, a moeda se aprecia, e uma intervenção de compra de 
dólares no mercado à vista não logra reverter essa apreciação. 
A associação entre a intervenção no mercado à vista e a depreciação 
cambial só é obtida pelo uso de instrumentação. Possivelmente, isso é devido à 
endogeneidade originada pelo governo intervir quando a taxa de câmbio está se 
apreciando, devido à entrada de fluxos de capital por considerações de rendimento 
e aversão a risco não captadas pelo modelo. Se, por exemplo, em um determinado 
dia o fluxo há uma entrada de dólares pelo saldo da balança comercial (variável 
não observável em freqüência diária), e o Banco Central absorve esse fluxo via 
uma intervenção cambial do mercado à vista, a taxa de câmbio não se alteraria. O 
que seria observado, entretanto, seria somente a taxa de câmbio (que se manteria 
estável) e a intervenção positiva. A inferência errônea seria de que a intervenção 
cambial não tem efeito. 
A estimação por variáveis instrumentais fornece o coeficiente no sinal 
esperado, e com magnitude similar aos coeficientes associados à intervenções no 
mercado de derivativos. Esse efeito é consistente com o esperado: que o mercado 
no qual se intervém não altera significativamente o efeito das intervenções sobre a 
taxa de câmbio. Os resultados parecem sugerir que o possível efeito de redução da 
incerteza associada à acumulação de reservas no mercado à vista é 
contrabalanceado pelo swap  cambial ser um substituto imperfeito do dólar. 
Entretanto, é preciso atentar que essa é uma evidência indireta, e não um teste 
sobre o caráter de dólar do swap cambial, nem sobre seu efeito sobre a redução da 
incerteza na economia. 
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4.2 
Efeitos sobre o câmbio: dados intradiários 
 
A interpretação dos coeficientes das seções anteriores foi realizada com 
várias ressalvas e explicações. Todas elas se devem às decisões sobre a política de 
intervenção do Banco Central não serem tomadas de forma independente dos 
acontecimentos do mercado de câmbio no dia. 
Em freqüência intradiária, esse efeito poderia ser minimizado. Isso 
aconteceria se o Banco Central toma-se suas decisões de intervenções com base 
em considerações sobre o mercado de câmbio em horizontes maiores do que o 
ocorrido em um dia. Isso é verdade para o horário da intervenção: na amostra 
utilizada, o Banco Central tem por hábito realizar leilões de compra de dólares em 
horários similares. Cerca de 80% dos leilões de compra de dólares acontecem 
entre as 15h00 e as 16h00, próximos ao fechamento do mercado. Ou seja, o 
horário da intervenção é pouco dependente da flutuação no dia. O montante, 
entretanto, pode depender, logo, ainda a margem para o comportamento reativo do 
Banco Central é reduzida, mas não inteiramente eliminada. Isso indica que a 
endogeneidade comenta nas seções anteriores é corrigida apenas parcialmente. 
Na estimação foi utilizada uma base de dados com todas as negociações na 
clearing de câmbio da BM&F de 01/02/2006 até 03/11/2006
33
. Cruzamos os 
dados com os horários e montantes de 134 leilões de dólar à vista do Banco 
Central no mesmo período 
34
e desse modo pude obter o efeito imediato que uma 
determinada intervenção no mercado de dólar à vista leva para a taxa de câmbio. 
As negociações na clearing  da BM&F acontecem em intervalos 
irregulares. Para realizar a estimação, os valores de câmbio e os leilões foram 
associados a intervalos regulares de meia hora. A cotação do câmbio em um 
determinado intervalo corresponde a da última negociação realizada no período 
correspondente. 
 
 
33
Gentilmente fornecida pela BM&F. O horário de funcionamento da câmara de compensação é de 
9h00 às 16h00, entretanto, há negociação fora da câmara de compensação após o fechamento do 
mercado. Não tenho informações sobre essas transações, embora devam ser afetadas pelos leilões 
cambiais. 
34
Gentilmente fornecido pelo Banco BBM. Os montantes totais dos leilões não são observados, 
mas inferidos pela variação na base monetária condicionada pelo saldo com o setor externo. 
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Cruzamos os dados das cotações com o aviso sobre o leilão cambial, que 
de uma maneira geral acontece dez minutos antes da abertura do próprio leilão. A 
variável leilão (
t
L ) corresponde ao montante de dólares totais (US$mi) das 
propostas aceitas pelo Banco Central, e associada no tempo com a cotação 
corresponde ao primeiro intervalo que acontece após o início do leilão. Desse 
modo, é possível captar o efeito da informação de que ocorreu um leilão com o 
seu impacto sobre a taxa de câmbio. 
Não foram utilizados controles macroeconômicos em freqüência 
intradiária. Nossa solução foi estimar regressões superpostas de 48 observações 
passadas (4 dias) de modo a captar o efeito da intervenção sobre esta tendência de 
curto prazo. A variável 
t
S  é a taxa de câmbio medida com 3 casas decimais. 
A equação estimada foi: 
 
 
01ttt
SL
β

βε
Δ= + + (4.4) 
 
A cada bloco de regressões, um coeficiente
1
β

 foi estimado. Desse modo é 
possível obter a distribuição dos coeficientes 
1
β

 na amostra considerada. Como 
estamos utilizando regressões superpostas, os coeficientes estimados em cada 
bloco não são independentemente distribuídos. 
O histograma do coeficiente 
1
β

 está abaixo. No eixo vertical fica o 
número de observações para cada valor. No eixo horizontal fica o valor do 
coeficiente estimado. 
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A inspeção visual aponta para uma distribuição com massa ligeiramente à 
direita do zero, e apresenta caudas longas. A tabela abaixo aponta que essa 
distribuição não é normal, portanto, uso dois testes não-paramétricos (Wilcoxon e 
sinal binominal) que rejeitam a hipótese nula de que a mediana da distribuição dos 
coeficientes de intervenção é zero. O teste de Wilcoxon testa se duas populações 
são as mesmas a menos de um deslocamento em suas medianas. O teste de sinal 
binomial é um teste em que não são consideradas as magnitudes dos coeficientes, 
somente testa-se a probabilidade de um determinado coeficiente estar acima da 
mediana, tratando o evento do coeficiente estar acima da mediana ou abaixo da 
mediana como uma binomial. Desse modo, nenhum dos dois requer nenhuma 
suposição sobre a distribuição de probabilidade a ser testada. 
 Qual a magnitude econômica desse coeficiente? Basicamente, ele indica 
que a venda de US$1bi está correlacionada com um aumento de aproximadamente 
0,003 na cotação. Uma intervenção de 10bi aumentaria a taxa de câmbio em R$ 
0,03. 
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Tabela 7 – Estatísticas descritivas da distribuição dos coeficientes associados 
ao efeito da intervenção sobre o câmbio estimados em freqüência intradiária. 
Média 0,00299 
Mediana 0,00285 
Desvio padrão  0,024 
Jarque-Bera 629587,3 
Estatística Wilcoxon (
0
H :Mediana=0) 
16,6 (P-valor=0,0000) 
Estatística de sinal 
(binomial)(
0
H :Mediana=0) 
3721 (P-Valor=0,0000) 
Teste t (
0
H :Média=0) 
9,86(P-valor=0,0000) 
 
 
Essa estimativa é inferior às encontradas nas seções anteriores, mas 
consistente com a hipótese de que a intervenção tem um efeito pequeno, porém 
não desprezível, sobre a taxa de câmbio.  
 Os resultados em freqüência diária indicam que a intervenção no mercado 
à vista (sem instrumentação) não está correlacionada com a taxa de câmbio, 
condicional a uma série de controles macro não utilizados na freqüência 
intradiária. A explicação dessa falta de correlação repousa na hipótese que há 
variáveis relacionadas ao influxo de moeda estrangeira que afetariam a taxa de 
câmbio, e levariam o Banco Central a intervir de maneira mais forte no mercado. 
Isso faria com que esperássemos que o efeito dos leilões de dólares à vista sobre a 
taxa de cambio fosse temporário, pois o fluxo cambial faria com que o câmbio 
retomasse a sua tendência. Caso contrário, os resultados nas duas freqüências 
seriam incompatíveis. 
O modo utilizado para testar essa conjectura é verificar a persistência do 
efeito dos leilões sobre a taxa de câmbio. A equação 4.5 foi estimada relacionando 
o efeito da intervenção com a variação do câmbio meia hora após o leilão (1 
período), e 1 hora após o leilão (2 períodos). A tabela abaixo apresenta os 
resultados. 
 
011
012
ttt
ttt
SL
SL
β

βε
β

βε
−
−
Δ= + +
Δ= + +
 (4.5) 
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Tabela 8 – Estatísticas descritivas da distribuição dos coeficientes associados ao 
efeito da intervenção sobre o câmbio estimados em freqüência intradiária (b). 
  1 defasagem  2 defasagens 
Média -0,00385  -0,00428 
Mediana -0,00126  -0,00168 
Desvio padrão  0,031  0,045 
Jarque-Bera 404000  1500206 
Estatística Wilcoxon 
(
0
H :Mediana=0) 
17,9(P.valor=0,00)  5,05(p.valor=0,00) 
Estatística de sinal 
(binomial)(
0
H :Mediana=0) 
3402 (P.valor=0,00)  3470 (p.valor=0,00) 
Teste t (
0
H :Média=0) 
-10,7(P.valor=0,00) -7,9(P.valor=0,00) 
 
 
Em ambos os casos, os valores encontrados para a mediana parecem 
indicar que o salto inicial no câmbio, 
t
S
Δ

= 0,0028, é revertido parcialmente na 
primeira meia hora (
1t
S
+
Δ=-0,00126) e reduz-se ainda mais entre a primeira e a 
segunda hora após o leilão (
2t
S
+
Δ=-0,00168). A soma dos três efeitos é 
1221
0.00014
tt t tt
SS S SS
+++−
Δ+Δ +Δ = − =− . Logo, a taxa de câmbio 1 hora (t+2) 
após o leilão retorna ao nível de sua última negociação antes do leilão (t-1). O 
mesmo conjunto de testes das tabelas 7 e 8 indicam que esse valor não é 
estatisticamente diferente de zero. 
Tapia e Tokman (2004) também utilizam dados em freqüência intradiária 
para o caso chileno, e acham que a intervenção tem um efeito positivo sobre a 
taxa de câmbio. Entretanto, não realizam um teste para a permanência desse 
efeito. Evans e Lyons (2002) utilizam dados intradiários de oferta e demanda de 
dólar por investidores privados e pelo Banco Central e concluem que uma 
intervenção de US$1bi deprecia a taxa de câmbio DM$/US$ em 0,44%, e 80% 
desse efeito persiste indefinidamente. 
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Resultados empíricos – Efeitos sobre o forward premium 
 
 
A motivação para a estimação empírica das seções anteriores vem da 
relação entre a intervenção cambial esterilizada e o prêmio de risco cambial. 
Entretanto, a identificação empírica do prêmio de risco cambial não é trivial. A 
observação do forward premium é realizada de maneira direta, pela cunha entre a 
taxa de câmbio negociada no mercado futuro e a taxa à vista. A separação entre os 
componentes de depreciação esperada e prêmio de risco cambial é realizada de 
maneira indireta. 
Utilizamos ao longo desse capítulo a hipótese simplificadora utilizada no 
capítulo 3:  ( | ( )) ( )
tt ttk tt
EInt Es EInt
+
Δ

= . Ou seja, a intervenção cambial em um 
dia e a variação da expectativa de taxa de câmbio são independentes. Como o 
forward premium é observado, as variações na taxa de câmbio à vista implicam 
variações no prêmio de risco cambial. 
forward premium= ()
tttktt
f

Es s p
+
=

−+ 
Portanto, ao juntar duas informações, o efeito da intervenção sobre a taxa de 
câmbio, e o efeito da intervenção sobre o forward premium é possível obter, por 
resíduo, um indicativo sobre a variação do prêmio de risco cambial. 
Para identificar quais os fatores que afetam seu valor, é necessário 
verificar qual a sua relação com os demais ativos da economia. A ilustração 9 
auxiliará na explicação. 
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Ilustração 9 – Arbitragens entre instrumentos financeiros indexados à moeda 
nacional e estrangeira. 
Forward 
premium 
t
i  
Cupom 
cambial 
Risco País (
t
R
) 
*
t
i
 
Prêmio de risco 
cambial (
t
p ) 
()
ttk t
Es s
+
−
 
 
 
O Cupom Cambial é a taxa paga por empréstimos em moeda estrangeira 
no país. Como explicado na seção 4.1, essa taxa, mais a taxa paga sobre o dólar à 
vista de se comprar dólar futuro (forward premium) deve ser igual à taxa 
doméstica. Quaisquer diferenças entre elas seriam decorrentes do risco país. 
A ilustração 10 mostra como o cupom cambial de 1 mês oscila de forma 
bastante próxima com a taxa externa. Quanto mais positiva a diferença entre o 
cupom cambial e a taxa de captação externa (Ex: Libor), tanto mais atrativa se 
torna a entrada de recursos no país. Observe que, por vezes, o cupom cambial se 
encontra abaixo da taxa Libor externa. Isso não poderia ser explicado por uma 
redução do risco país (pois ele teria que ser negativo). A ilustração 10 mostra que, 
em momentos onde esse movimento foi mais pronunciado, como em 2004, isso 
não esteve associado a uma queda no risco país. 
A explicação se daria pela regulação do mercado de câmbio, que implicava 
que os Bancos deveriam depositar sua posição comprada
35
 em dólar à vista no 
Banco Central sem remuneração. Isso faz com que eles procurem reduzir essa 
posição em dólar à vista. Entretanto, a posição comprada em dólar dos Bancos é 
decorrente de suas operações de financiamento com a economia real. Portanto, 
uma alteração na exposição em dólar prejudica o gerenciamento de risco das 
operações dos bancos. Para manter sua exposição, eles entram no mercado de 
 
 
35
O movimento de câmbio contratado equivale a variação da posição dos bancos. Se os Bancos 
vendem dólar no mercado á vista, sua posição cambial vendida aumenta no mesmo montante. 
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derivativos, vendendo o cupom cambial (equivalente a comprar dólar futuro). Se 
esse movimento for suficientemente grande, o cupom cambial iria diminuir. 
Portanto, observaríamos uma queda acentuada do cupom cambial em momentos 
em que os bancos estivessem com se aproximando de uma posição comprada em 
dólar. 
A partir de 25 de maio de 2006, a resolução número 3.368 do Banco 
Central do Brasil regulou a aplicação no exterior de disponibilidades em moeda 
estrangeira de Bancos autorizados a operar no mercado de câmbio
36
. As 
aplicações deveriam se limitar às seguintes modalidades: títulos de dívida 
emitidos pelo governo brasileiro; títulos de dívida de governos estrangeiros e 
depósitos a prazo em instituições financeiras. Essa resolução eliminou essa 
imperfeição do mercado de câmbio. 
Infelizmente, a maior parte da amostra se situa no regime em que existe 
essa imperfeição. Isso certamente prejudicará nossas estimativas. Não 
encontramos formas de contornar esse problema. Esperamos que em freqüência 
diária, esse fator seja minimizado. 
 
Ilustração 10 – Cupom Cambial, Libor e risco país. 
Cupom Cambial de 1 mês(esq.), Libor de 1 mês(esq.) e Risco 
País (Embi+Br, dir.)
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36
Na verdade, essa resolução apenas regulamentou uma disposição de 2005 que já tratava do 
mesmo tema, mas que não era efetiva por incerteza jurídica sobre o texto anterior. 
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A taxa de juros doméstica depende do comportamento da política 
monetária, relacionada à inflação e ao nível de atividade. A taxa externa, de 
condições de liquidez mundial e de inflação nos países desenvolvidos. O risco 
país depende de considerações de solvência de longo prazo. Como conseqüência, 
todas essas variáveis são exógenas à variação diária do câmbio. A variável de 
ajuste a alterações na taxa básica interna (Selic) ou nas condições externas torna-
se o forward premium. 
O  forward premium é uma variável com raiz unitária, tanto para o 
horizonte de 1 mês, como 3 meses. O risco país (
t
R

), a taxa de juros doméstica 
(
t
i ) e a taxa externa (
*
t
i ) são variáveis I(1), tais como o forward premium. Como  
a ilustração 10 sugere, há uma relação de cointegração entre essas variáveis. 
No período, a variável de intervenção (
t
I

nt ) é estacionária. Portanto, ao 
adicioná-la à estimação em OLS da relação de equilíbrio entre o 
t
R

,
t
i ,
*
t
i  e o 
forward premium (
t
f

p), obteremos a estimativa consistente da relação entre 
t
I

nt  e 
o desvio da relação de equilíbrio. Ainda o estimador do coeficiente associado a 
t
I

nt  segue a distribuição de probabilidade t de student, e é possível realizar 
inferência sobre o coeficiente. O risco país, o forward premium, a taxa interna e 
externa estão expressas em percentual. A intervenção (
t
I

nt ) está expressa em 
US$1bi. 
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Tabela 9 – Relação de cointegração entre forward premium, risco país, taxas de 
juros doméstica e externa. 
 OLS
37
 
t
f

p  
1 
t
i  
0,90 
t
R

 
-0,12 
*
t
i
 
-1,2 
t
I

nt
+
 
-0,5*** 
(-3,4) 
t
I

nt
−
 
0,19 
(0,78) 
C 0,5 
H0: Resíduo tem raiz 
unitária
38
 
-12,3 
P.valor (0,00) 
 
Há duas interpretações para o coeficiente negativo encontrado ao regredir 
a intervenção conjuntamente com a relação de cointegração. A primeira é que o 
Banco Central está comprando mais dólares quando o forward premium está mais 
baixo do que seria determinado pela sua relação de equilíbrio de longo prazo 
(cointegração), seja pela depreciação esperada estar abaixo do usual, ou pelo 
prêmio de risco cambial estar menor que o usual. 
Esse resultado não é inconsistente com a hipótese de que a intervenção 
aumenta o prêmio de risco cambial: a priori, este se reduz em momentos de 
menor incerteza da economia e abundante liquidez internacional, momentos 
propícios para o Banco Central acumular reservas. 
A segunda forma de interpretar o resultado é de que as intervenções 
reduzem o forward premium. De modo a investigar essa segunda possibilidade, e 
quantificar qual o impacto da intervenção no forward premium, uma outra 
alternativa seria re-estimar a relação de cointegração sob a forma de um de um 
vetor de correção de erros, e verificar se as intervenções cambiais estão 
correlacionadas com a variação no forward premium. 
 
 
37
Esse modelo corresponde a verificar se 
t
f

p , 
t
R

,
*
t
i
 e 
t
i  são variáveis cointegradas, este é o caso 
pois o resíduo de uma estimação por MQO é estacionário. Como 
t
I

nt
+

e 
t
I

nt
−

 são variáveis 
estacionárias (ver anexo1), os coeficientes associados à essas variáveis são consistentes. 
38
O teste de raiz unitária utilizado foi o Phillips-Perron, sem tendência ou constante, banda de 
Andrews e janela espectral quadrática. 
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 Foi estimado um VEC com duas defasagens. 
t
f

p
Δ

, 
t
R

Δ

,
*
t
iΔ
,
t
iΔ  são 
variáveis I(0), logo o termo de correção de erros, 
*
11 2 3tt tt t
DC fp c i i R
φ

φφ
=−−−−  
também é estacionário. Portanto, a introdução das variáveis de intervenção e 
estimação de seus coeficientes fornecerá estimativas consistentes da sua relação 
com 
t
f

pΔ . Duas medidas de intervenção foram utilizadas: as intervenções de 
compra e venda tais como definidas na seção 4.1, e a intervenção separada por 
mercados utilizados: dólar à vista e emissão de swaps cambiais: reversos, e 
normais. O VEC completo encontra-se na tabela 18 do anexo 2, Abaixo apenas os 
coeficientes relativos às variáveis de intervenção são reportados. O efeito de 
t
I

nt
+
e 
t
I

nt
−
foi estimado em uma especificação, e o de 
t
AV ,
t
Swp
+

,
t
Swp
−
 em outra. 
 
Tabela 10 – Relação entre intervenção e a variação do forward premium 
estimado via um modelo Vetor de Correção de Erros. 
Variável dependente  OLS 
t
f

pΔ  
 
t
I

nt
+
 
-0,3 
(-2,51) 
t
I

nt
−
 
0,08 
(3,64) 
 
t
A

V
 
-0,5*** 
(-2,3) 
t
Swp
+
 
-0,17*** 
(-1,06) 
t
Swp
−
 
0,8*** 
(3,68) 
C 0,5 
H0: Resíduo tem raiz 
unitária
39
 
-12,3 
P.valor (0,00) 
 
 Na equação em que é estimado efeito de 
t
I

nt
+

 e 
t
I

nt
−

, os coeficientes não 
se apresentam significativos. Isso é consistente com a hipótese de que o prêmio de 
risco cambial se eleva frente a uma intervenção cambial. Como foi observado que 
as intervenções de compra e venda apresentam um efeito significativo sobre o 
câmbio, e mantendo a hipótese de que a taxa esperada futura, condicional à 
intervenção, é constante, então o efeito é condizente com um aumento do prêmio 
de risco cambial. 
 
 
39
O teste de raiz unitária utilizado foi o Phillips-Perron, sem tendência ou constante, banda de 
Andrews e janela espectral quadrática. 
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O argumento fica mais claro pela paridade coberta de taxa de juros 
acrescida do risco país. Se, frente à intervenção, há uma depreciação cambial, e o 
forward premium e a taxa esperada futura mantém-se inalteradas, então deve 
haver um aumento do prêmio de risco cambial. 
Na equação em que é estimado o efeito de 
t
AV , 
t
Swp
+

, 
t
Swp
−

, somente as 
intervenções no mercado à vista ajudam a explicar 
t
f

p
Δ

. Uma intervenção de 
US$1bi no mercado à vista está relacionada a uma redução de 0,5% no forward 
premium. Como a intervenção no mercado à vista não está correlacionada com 
variações sobre a taxa de câmbio (sem instrumentação), então, pelo mesmo 
raciocínio do parágrafo anterior, seria de se esperar uma redução no prêmio de 
risco cambial. 
Esse efeito é contrário ao estimado por Frenkel e Dominguez (1993), e 
contrário à explicação do efeito de portfólio. Duas hipóteses alternativas 
explicariam esse resultado: a primeira é de que de fato a intervenção reduz o 
forward premium, pelo mecanismo de pressão sobre um mercado de baixa 
liquidez como o de dólar à vista, tal como explicado na seção 4.1, Isso teria  
conseqüências negativas para a efetividade do processo de intervenção. As 
implicações dessa hipótese são exploradas na seção 6, a seguir. 
A segunda explicação seria a existência da mesma endogeneidade de viés 
de variável omitida comentada nas seções anteriores. 
Para comparar os resultados com a seção anterior, iremos, conjuntamente 
com as variáveis de intervenção, utilizar as três variáveis proxies que estariam 
correlacionadas com o fluxo cambial no período: a variação do IBOVESPA 
(
t
I

BV ), a variação do CRB (
t
CRB ), e a participação percentual dos investidores 
institucionais estrangeiros na venda líquida de dólares no agregado do mercado 
futuro(
t
I

IE ). Desse modo, seria reduzida entre as intervenções de compra e um 
aumento do fluxo cambial. 
O VEC completo é reportado na tabela 18 do anexo 2, Abaixo, são 
apresentados os coeficientes associados às variáveis de intervenção e às proxies de 
fluxo cambial. 
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Tabela 11 – Relação entre intervenção em diferentes mercados e a variação do 
forward premium estimado via um modelo Vetor de Correção de Erros. 
 
Vec: variável dependente 
t
f

pΔ  
MQO(1) 2eMQ(2) 
t
AV  
-0,3 
(-1,1) 
0,1 
(-0,8) 
t
Swp
+
 
-0,05 
(-0,31) 
-0,35 
(-0,35) 
t
Swp
−
 
0,08 
(0,51) 
0,06 
(0,61) 
t
I

BVΔ  
0,013 
(0,83) 
0,02 
(0,9) 
t
CRBΔ  
-0,069 
(0,94) 
-0,086 
(0,84) 
t
I

IE  
0,0001*** 
(3,7) 
0,0001*** 
(3,2) 
Adj. R²  27,1 
25,2 
Estatística F  29,2 
28,1 
 
Portanto, nenhuma medida de intervenção tem impacto sobre a variação do 
forward premium, após realizar algum controle sobre o fluxo de câmbio, que 
também afetaria o prêmio de risco cambial. 
Os resultados da seção 4.1 foram de que os valores contemporâneos dos 
leilões de compra de dólar à vista não estão associados a variações da taxa de 
câmbio (só apresentam impacto através de instrumentação), enquanto a 
intervenção no mercado futuro tem impacto sobre a taxa de câmbio à vista, 
depreciando-a. Isso indica que, supondo que a taxa esperada de câmbio futura se 
mantenha a mesma, as emissões de swap cambiais reversos elevam o prêmio de 
risco cambial, enquanto as intervenções no mercado de dólar à vista o mantém 
constante: 
Como interpretar esses resultados? Pelas mesmas razões pelas quais 
poderia haver efeitos diferenciados das intervenções no mercado à vista e futuro 
na seção 4.1: 1) devido a características de operacionalização das intervenções, 
que tornam a possibilidade do Banco Central absorver uma maior entrada de 
recursos via leilões de dólares do que via leilões de swaps. 2) descartando o efeito 
de portfólio, pela possibilidade de que as intervenções no mercado de dólares à 
vista reduzam o forward premium. 
A coluna (2) da tabela 11 indica que, ao utilizar instrumentos para a 
variável de leilões de compras de dólares (os mesmos da seção 4.1), as 
intervenções de compra continuam a não apresentar efeitos sobre o forward 
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premium. Entretanto, na seção 4.1, o resultado da mesma instrumentação indica 
que os leilões de dólares estão associados a uma depreciação cambial. Logo, os 
resultados são consistentes com um aumento do prêmio de risco cambial para os 
dois tipos de intervenção. 
A tabela 12 a seguir sumariza os resultados das seções anteriores. 
 
Tabela 12 – Revisão dos principais resultados empíricos. 
Intervenção no Mercado 
de Dólares à vista 
Intervenção através de 
derivativos 
(Swaps Cambiais) 
 
MQO 
2eMQ 
(Corrigindo para 
endogeneidade) 
MQO 
2eMQ 
(Corrigindo para 
endogeneidade) 
Efeito sobre a taxa de 
câmbio à vista 
Neutro Deprecia Deprecia Deprecia 
Conseqüência sobre a 
depreciação esperada 
Neutro Reduz  Reduz  Reduz 
Efeito sobre o forward 
premium 
Reduz Neutro  Neutro  Neutro 
Conseqüência sobre o 
prêmio de risco cambial 
Reduz Aumenta Aumenta Aumenta 
Consistência com o efeito 
de portfólio 
Não Sim  Sim  Sim 
 
Como visto apenas os efeitos da intervenção no mercado de dólar à vista 
estimados sem a correção para endogeneidade apresentam um efeito diferente do 
que o esperado pela teoria e pelo efeito de equilíbrio de portfólio. 
Isso pode ser devido a duas razões: a primeira é de que o Banco Central 
reage a uma apreciação da moeda através da compra de dólares à vista. Como 
explicado, isso levaria a um viés sobre os coeficientes. Essa apreciação poderia 
estar relacionada a momentos de redução da aversão a risco internacional, ou 
melhora dos fundamentos da economia não captada pelo modelo levando a uma 
queda do forward premium. 
A segunda hipótese é de que a intervenção no mercado de dólar à vista é 
de fato menos efetiva. Uma das hipóteses pela qual ela seria menos efetiva é 
justamente pela redução do forward premium, e com isso seria gerada uma  
arbitragem entre o cupom cambial e a taxa Libor, explicada na seção 6 a seguir. 
Isso levaria os bancos a captarem no exterior e investirem no Brasil. Ou seja, o 
efeito da intervenção seria reduzido pela entrada de mais fluxo cambial. 
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Posição cambial dos Bancos e diferenciais de arbitragem 
 
 
Na seção 4.1, foi explicado que os leilões de compra do Banco Central 
poderiam estar associados à existência de diferenciais de arbitragem. 
 
tt t
ifpCC
=

+  
 
Dada a taxa de juros doméstica, uma redução do forward premium. 
Levaria ao aumento do cupom cambial(CC) em relação à taxa de captação externa 
(Ex: Libor) e tornaria vantajoso aos Bancos captar no exterior para aplicar os 
recursos no país, auferindo um ganho sem risco. O único risco que enfrentariam é 
o risco país, que só seria um problema em caso de uma crise que impedisse a 
repatriação de recursos, o que não está no horizonte atual. A variação do risco 
país, após feita a operação, não é relevante. Portanto, intervenções no mercado à 
vista poderiam levar a uma maior entrada de recursos via uma seqüência de 
arbitragens decorrentes de problemas de liquidez do mercado de dólar à vista. 
Essa conjectura foi testada em duas partes. Inicialmente é verificado das 
intervenções no mercado à vista e futuro sobre o diferencial entre o cupom 
cambial e a taxa Libor, para a maturidade de três meses ( 3
t
DCC m ). Após isso, é 
verificado que esse diferencial é uma variável determinante das posições dos 
Bancos em dólar. 
Para testar a correlação entre as intervenções cambiais (
t
I

nt ) e o 
diferencial( 3
t
DCC m ) é utilizado um modelo parcimonioso, em que o diferencial 
depende, somente, de um termo auto-regressivo e das intervenções cambiais. Para 
testes de estacionariedade sobre  3
t
DCC m  ver o anexo 1. 
O modelo a ser estimado corresponde a: 
 
 
01 12 3 4
33
ttttt
DCC m DCC m AV Swp Swp
ββ β β β
+

−
−
=+ + + +  (6.1) 
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Os resultados encontram-se abaixo: 
 
Tabela 13 – Relação entre o diferencial entre o cupom cambial e a taxa libor e  
intervenções em diferentes mercados. 
Variável Dependente: 
3
t
DCC m  
MQO
40
 
c 
-0,003*** 
(-3,99) 
1
3
t
DCC m
−
 
0,74*** 
(10,2) 
t
Av  
0,02* 
(1,68) 
t
Swp
+
 
-0,03 
(0,84) 
t
Swp
−
 
-0,1 
(-0,4) 
Adj.R² 0,57 
Estatística Q (6 defasagens)  134,1*** 
Estatística F  300,8*** 
 
 
Os resultados indicam que uma intervenção de US$1bi no mercado de 
dólar à vista está correlacionada com um aumento de 0,2% no diferencial entre o 
cupom cambial e a taxa internacional Libor. 
Para testar a conjectura de que um aumento no cupom cambial estaria 
associado a uma maior entrada de recursos no país, foram utilizados os dados 
sobre a posição cambial dos bancos(
PB), em freqüência aproximadamente 
quinzenal, de março de 2003 até outubro de 2006 (90 observações). O movimento 
de câmbio líquido contratado corresponde à variação da posição cambial dos 
bancos. Por exemplo, se a posição cambial dos bancos está em US$1bi, isso 
significa que eles estão com uma exposição negativa ao dólar em US$1bi. Se eles 
captam mais US$1bi no exterior e o vendem à vista no mercado interno, sua nova 
posição cambial é de US$2bi. 
 Os dados do final do mês correspondem ao valor verdadeiro da posição 
cambial dos bancos. Os dados do meio do mês correspondem a uma previsão 
realizada pelo Banco Central sobre o valor dessa variável ao final do mês. 
Ainda, foi verificado se o processo de intervenção do banco central tem 
efeito sobre a própria posição dos bancos, afora sua correlação com o diferencial 
 
 
40
Foi utilizada a correção de Newey-West (6 defasagens) devido a auto-correlação dos resíduos. 
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entre o cupom cambial e a taxa libor. As intervenções foram separadas em 
intervenções no mercado à vista e em dólar futuro. 
A ilustração abaixo sugere que esse diferencial é estreitamente associado à 
posição dos bancos. A brusca mudança da relação em maio de 2006 corresponde à 
mudança de legislação do Banco Central já comentada já comentada na seção 5 
que permitiu aos bancos aplicarem sua posição comprada em dólar no exterior. 
 
Ilustração 11 – Posição cambial dos bancos e diferencial entre o Cupom Cambial 
e a taxa Libor. 
Posição cambial dos Bancos(esq.) e diferencial entre o Cupom 
Cambial e a taxa Libor (ambos 3 meses, dir.)
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A regressão a ser estimada é
41
: 
 
 
 
41
 A tabela 21 do anexo 2 estima o modelo 6.3, análogo ao do modelo 6.2, para explicar o 
movimento de câmbio contratado, obtendo resultados qualitativamente similares para a variação 
do diferencial entre o cupom cambial e a taxa libor. Entretanto, as variáveis de intervenção não se 
apresentam significativas. 
 
123 456
(3) (3)*
ttttttttt
PB c DCC m Dummy DCC m Dummy AV Swp Swp
δ

δδ δδδε
+−
Δ=+Δ + +Δ ++++ 
 (6.3) 
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123 456
(3) (3)*
ttttttttt
PB c DCC m Dummy DCC m Dummy AV Swp Swp
δ

δδ δδδε
+−
=+ + + + + + +
 
 (6.2) 
 
Onde a variável 
t
PB  é medida em US$mi. A variável dummy corresponde 
à mudança de legislação A variável  3
t
DCC m  corresponde ao diferencial entre o 
cupom cambial e a taxa Libor no dia de publicação da variável 
t
PB . 
Os resíduos apresentam auto-correlação serial, portanto foi utilizada a 
correção de newey-west. 
 
Tabela 14 – Relação entre a posição cambial dos Bancos, o diferencial entre o 
Cupom Cambial e a taxa Libor e as intervenções em diferentes mercados. 
Variável Dependente: 
t
PB  
MQO(1)
42
 
C -780,5*** 
(-2,7) 
3
t
DCC m  
-598,8** 
(-2,9) 
Dummy  3146,7*** 
(6,6) 
3
t
DCC m *Dummy 
-3079,7*** 
(-4,9) 
t
AV  
-0,50*** 
(-3,95) 
t
Swp
+
 
-0,2*** 
(-3,09) 
t
Swp
−
 
0,2 
(1,3) 
Adj.R² 0,76 
Estatística F  50,9*** 
 
Os resultados indicam que esse diferencial é fortemente relacionado ao 
fluxo cambial. 
Antes da mudança de legislação, um aumento de um ponto percentual do 
cupom cambial em relação à Libor estava associado a uma venda por parte dos 
bancos de 598,8 milhões de dólares no mercado à vista. Após a mudança de 
legislação, que reduziu distorções sobre o mercado de câmbio futuro, esse efeito 
se amplifica: um aumento de um por cento do cupom cambial em relação à taxa 
Libor está associado a uma venda de 3,07US$bi. 
 
 
42
A correção de Newey-West foi utilizada com três defasagens. 
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Os resultados também indicam que uma intervenção de US$bi no mercado 
de câmbio à vista está relacionada com um aumento da posição vendida dos 
bancos em 500mi. O efeito de uma intervenção de US$1bi no mercado futuro 
sobre a posição cambial dos bancos é menor: da ordem de 200mi. Os resultados 
são consistentes com duas hipóteses. 
A primeira é de que o Banco Central intervém no mercado à vista em 
momentos em que o fluxo cambial é mais elevado (posição cambial dos bancos 
mais vendida). Isso é sugerido tanto pela associação entre essas duas variáveis 
quanto à intervenção à vista estar associada positivamente com diferencial entre o 
cupom cambial e a taxa libor, que por sua vez está positivamente associada à 
posição vendida dos bancos. Esse argumento favoreceria a explicação de que o 
coeficiente encontrado na estimação dos efeitos da intervenção à vista na taxa de 
câmbio ser menor do que no mercado futuro porque quando se intervém no 
mercado à vista o fluxo cambial é maior. Esquematicamente: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Essa explicação confirma que a existência de efeito das intervenções no 
mercado à vista sobre a taxa de câmbio somente através de instrumentação é, de 
fato, decorrente o maior fluxo cambial quando as mesmas acontecem. 
A causação entre a posição cambial dos bancos e o diferencial cupom libor 
também é sugerida por um teste de causalidade granger, exposto na tabela 15, 
onde vemos que 
t
PB precede temporalmente  3
t
DCC m . 
 
 
Forte fluxo 
cambial 
(
t
PB
 se torna 
mais negativa)
 
Bancos vendem 
dólar no mercado à 
vista, pressionando 
a taxa à vista. 
Cai o forward 
premium, 
aumentando 
3
t
DCC m
Banco Central 
tenta absorver o 
fluxo via 
t
Av
 
Associação 
positiva entre 
t
A

v
, 
e
3
t
DCC m
e 
t
A

v
e 
apreciação 
cambial 
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Tabela 15 – Causalidade de Granger entre posição cambial dos bancos e o 
diferencial entre o cupom cambial e a taxa Libor. 
Teste de causalidade de Granger (2 defasagens, 90 observações) 
 Hipótese nula  Estatística F P-valor 
 
t
PB  não causa no sentido de granger  3
t
DCC m  
 4,58  0,01 
  3
t
DCC m não causa no sentido de granger 
t
PB  
 0,56   0,57 
 
A segunda hipótese não requer a existência do efeito de equilíbrio de 
portfólio, mas de que a pressão de venda ou compra de um agente grande em 
relação ao mercado, o Banco Central, permita a existência de arbitragens 
duradouras. 
Suponha que, frente à atratividade na renda fixa do período e a redução da 
percepção de risco dos ativos locais(ilustrada pela quase eliminação do diferencial 
de paridade coberta de taxa de juros), os investidores estrangeiros resolvam 
vender o dólar futuro doméstico. Com isso, eles ganhariam o elevado diferencial 
entre a taxa de juros interna e externa
43
. Se a pressão fosse suficientemente 
grande, o dólar futuro cairia, e conseqüentemente cairia o 
forward premium e 
subiria o cupom cambial. 
Os Bancos domésticos poderiam realizar uma operação sem risco, 
captando à taxa libor e aplicando no cupom cambial. Isso elevaria sua posição 
vendida e a pressão de compra sobre o cupom cambial iria eliminar a arbitragem. 
A intervenção do Banco Central levaria a uma persistência dessa 
arbitragem, ao absorver o fluxo à vista dos bancos, impedindo a taxa à vista de se 
apreciar e levando a permanência da arbitragem. 
A documentação das correlações entre o fluxo cambial, os diferenciais de 
taxa de juros cupom cambial e libor, e sua relação com os diferentes tipos de 
intervenção não foi suficiente para afirmar qual das duas interpretações é correta. 
As duas não são excludentes: o fato de o Banco Central intervir em 
momentos de maior fluxo não exclui que sua intervenção possa ter conseqüências 
sobre o diferencial entre o cupom cambial e a taxa Libor, e que esse diferencial 
possa incentivar ainda mais fluxo cambial. 
 
 
43
 Procedimento conhecido como carry trade. 
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7 
Conclusão 
 
 
O câmbio nominal é uma variável de ajuste natural a todos os choques que 
afetam a economia. Procurar medir a intervenção equivale a procurar medir o 
efeito de um participante do mercado cujo objetivo é justamente neutralizar, ou 
acomodar esses choques. Ainda, o câmbio, como variável de ajuste, apresenta um 
considerável ruído em freqüência diária: um dos preços mais flexíveis e 
importantes da economia, ele é uma arena natural para a expressão das opiniões 
dos agentes sobre as demais variáveis macroeconômicas. 
A contestação sobre a efetividade da política de intervenção cambial 
esterilizada atua sobre dois níveis: a existência de 
quaisquer efeitos sobre a taxa 
de câmbio em economias com conta de capital abertas, ou quase abertas, como o 
Brasil; e se os efeitos são temporários, ou seja, se a força dos fundamentos 
econômicos acaba por se sobrepor às intervenções, trazendo o câmbio ao seu 
patamar de equilíbrio . 
Os resultados dessa dissertação sugerem que a intervenção cambial 
esterilizada tem efeito sobre o câmbio. As estimativas desses efeitos de uma 
intervenção de compra oscilaram entre uma depreciação de 0,17% a 0,7% por 
US$1bi. As estimativas dos efeitos das intervenções de venda oscilaram entre uma 
apreciação de 0,29% e 0,34% por U$bi. O mercado escolhido para se intervir: à 
vista ou através de derivativos no mercado futuro, não altera significativamente os 
efeitos sobre a taxa de câmbio, ao se utilizar da estimação em dois estágios. 
Os testes indicam que não é possível rejeitar que esses efeitos são 
permanentes para um horizonte de até cinco dias, mas não realizamos testes para 
um horizonte maior do que esse. Portanto, embora os resultados sugiram que a 
intervenção cambial esterilizada é efetiva, não chegamos a conclusões se esse 
instrumento de política econômica tem condições de controlar o câmbio de 
maneira sustentável por longos períodos de tempo. Mesmo que o efeito das 
intervenções cambiais esterilizadas não tenha persistência por horizontes maiores, 
os coeficientes estimados para seus efeitos sobre a taxa de câmbio contemporânea 
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permitem inferir que uma política regular de intervenções cambiais esterilizadas 
teria o poder de manter essa taxa fora de seu valor de equilíbrio. 
As estimações se mostraram pouco robustas a variações no conjunto de 
instrumentos, refletindo a dificuldade de encontrar instrumentos disponíveis em 
freqüência diária que fossem associados à intervenção mas exógenos ao 
movimento do câmbio no dia. Se pudéssemos observar o fluxo cambial no dia (o 
que nosso banco central observa, mas são dados confidenciais), teríamos uma 
maneira de estimar o efeito das intervenções sobre a variação da taxa de câmbio 
não de maneira indireta, pelo controle de variáveis que afetam o fluxo cambial,  
mas diretamente através de seu efeito sobre o fluxo. 
A análise dos efeitos das intervenções cambiais esterilizadas não se 
restringiu ao mercado de dólar à vista. A estimação sem correção para a 
*endogeneidade na reação do banco central indica que as intervenções no 
mercado de dólar à vista reduzem o 
forward premium, enquanto as no mercado 
futuro não estão correlacionadas com variações no mesmo. Aventamos duas 
explicações para esse resultado que não são excludentes. 
A primeira explicação é que o Banco Central intervém em momentos de 
maior fluxo cambial, quando haveria uma compressão do prêmio de risco cambial 
(ou seja, há uma endogeneidade). A estimação utilizando a instrumentação para 
o tratamento para endogeneidade na reação do Banco Central corrobora essa 
explicação, pois indica que as intervenções no mercado de dólar à vista e futuro 
não estão correlacionadas com o 
foward premium. 
Na seção 6, utilizamos o fato de que a queda do 
forward premium é 
equivalente ao aumento do cupom cambial (pois a soma de ambos é igual à taxa 
de juros doméstica) em relação a taxa Libor. Verificamos que um aumento de 1% 
nesse diferencial entre o cupom cambial e a taxa Libor está correlacionado com 
venda pelos Bancos de 598,8 US$mi a 3,07 bilhões de dólares, ou seja, a um 
maior fluxo cambial. Reforçando essa hipótese, a posição cambial dos Bancos 
causa, no sentido de granger, o diferencial entre o cupom cambial e a taxa Libor. 
É documentado que a queda no 
forward premium e o aumento do cupom 
cambial estão relacionados a um maior aumento do fluxo cambial e a uma maior 
intervenção por parte do banco Central. Isso explicaria as endogeneidades 
observadas durante a estimação. 
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A segunda explicação é que nesses momentos de maior fluxo cambial, os 
agentes interessados em aplicar na renda fixa do país vendam o dólar no mercado 
à vista e apliquem no juro futuro, o que comprimiria o 
forward premium e criaria 
um arbitragem: a taxa dos empréstimos em dólar no país, o cupom cambial. se 
tornaria mais alta que no exterior. Isso poderia levar a uma atração de recursos 
para aplicação nesse papel, o que eliminaria a arbitragem. A atuação do Banco 
Central no mercado à vista, absorvendo o fluxo e impediria que o 
forward 
premium 
e o cupom cambial voltem ao seu valor de equilíbrio pela apreciação da  
taxa de câmbio, levando a uma persistência dessa arbitragem. Ou seja, a 
intervenção não causaria a queda do 
forward premium e o aumento do cupom 
cambial, mas impediria o retorno ao equilíbrio de ambos. 
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Anexo 1 
 
 
Tabela 16 – Estatísticas descritivas das variáveis. 
 
Média  Desvio Padrão  P-valor: H0 raiz 
unitária
44
 
t
SΔ  
-0,0005 -0,00759 0,0000 
t
R

Δ  
-0,00009 0,001  0,0000 
*
()
t
iiΔ−  
-0,00159 0,00059  0,0000 
I

bvΔ
 
0,0014 0,01  0,0000 
CRBΔ
 
0,0004 0,04  0,0000 
I

IE  
-7,60 9,23  0,0012 
I

nt  
70,57 266,93 0,0000 
I

nt
+
 
93,02 229,62 0,0000 
I

nt
−
 
-22,43 120,63 0,0000 
AV  
55,41 124  0,0000 
Swp
+
 
37,5 169,62 0,0000 
Swp
−
 
-22,64 120,4  0,0000 
t
f

p  
15,2 4,1  0,70 
3
t
DCC m  
0,02 1,1  0,0000 
 
 
 
 
44
O teste de raiz unitária é o Phillips-Perron com janela quadrática e banda de Andrews. Um 
intercepto foi incluído em todos os testes. 
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 Ilustração 12 – Relação entre taxa de câmbio e o Índice CRB. 
Taxa de câmbio(esq.) e Índice de Commodities CRB (dir.)
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Ilustração 13 – Relação entre taxa de câmbio e o Índice Ibovespa. 
Taxa de câmbio(esq.) e Índice de IBOVESPA(dir.)
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Ilustração 14 – Relação entre taxa de câmbio e posição vendida em dólar dos 
investidores institucionais estrangeiros (b). 
Taxa de câmbio(esq.) e posição vendida em dólar dos investidores 
institucionais estrangeiros como percentual total (dir.) 
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Ilustração 15 – Relação entre taxa de câmbio e posição vendida em dólar dos 
investidores institucionais estrangeiros (c). 
Taxa de câmbio (esq.) e posição vendida em dólar dos 
investidores institucionais estrangeiros como percentual total 
(dir.) 
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Ilustração 16 – Taxa de câmbio e intervenção acumulada. 
Taxa de câmbio (esq.) e Intervenção acumulada
 (Spot + 
Swaps, 
dir.; invertido)
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Anexo 2 
 
 
Tabela 17 – Resultados empíricos auxiliares. 
Variável 
Dependente:
t
SΔ  
MQO(1) 
 
2E-MQO(2) 
 
MQO (3) 
 
C 0,004 
(1,64) 
0,02 
(0,75) 
0,04 
(1,36) 
*
()
tt
iiΔ−  
0,17 
(0,29) 
-0,06 
(-0,12) 
-0,002 
(-0,003) 
t
R

Δ  
2,27*** 
(9,59) 
2,4*** 
(10,3) 
2,30*** 
(10,4) 
t
I

nt  
0,24*** 
(3,7) 
0,2** 
(2,4) 
- 
1t
I

nt
−
 
0,19** 
(1,96) 
0,14 
(1,2) 
- 
2t
I

nt
−
 
- 0,08 
(0,70) 
- 
3t
I

nt
−
 
- 0,05 
(0,39) 
- 
4t
I

nt
−
 
- 0,07 
(0,4) 
- 
t
AV  
- - -0,18 
(-1,2) 
t
Swp
+
 
- - 0,52*** 
(3,85) 
t
Swp
−
 
- - 0,5*** 
(2,9) 
Vencimento de 
Swaps Cambiais 
- - -0,015 
(-0,55) 
Vencimento de 
Dívida Cambial 
- - -0,023 
(-0,34) 
t
CRBΔ  
-0,01*** 
(-2,65) 
-0,01*** 
(-2,65) 
-0,01*** 
(-2,74) 
t
I

BVΔ  
-0,07*** 
(-3,38) 
-0,07*** 
(-3,38) 
-0,07*** 
(-3,49) 
t
I

IE  
-0,01*** 
(-4,2) 
-0,01*** 
(-4,2) 
-0,01*** 
(-4,3) 
Adj.R² 0,22 0,22 0,25 
Estatística F  31,8  31,8  45,1 
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Tabela 18 – Vetor de correção de erros completo. 
t
f

pΔ  
MQO(1) MQO(2)  MQO(3)  2eMQ(3) 
C -0,007 
(0,23) 
-0,007 
(0,23) 
-0,003 
(0,42) 
-0,004 
(0,48) 
1t
DC
−
 
-0,3*** 
(-10,1) 
-0,15*** 
(-6,72) 
-0,15*** 
(-5,8) 
-0,15*** 
(-4,2) 
1t
f

p
−
Δ  
-0,43*** 
(-12,07) 
-0,43*** 
(-12,03) 
-0,5*** 
(-10,7) 
-0,48*** 
(-9,3) 
2t
f

p
−
Δ  
-0,13*** 
(-4,06) 
-0,13*** 
(-4,06) 
-0,09*** 
(-3,4) 
-0,1*** 
(-3,2) 
1t
i
−
Δ  
0,81** 
(2,28) 
0,83** 
(2,35) 
 
0,80** 
(2,28) 
 
0,77** 
(2,15) 
 
2t
i
−
Δ  
0,13 
(0,38) 
0,14 
(0,4) 
0,10 
(0,35) 
0,12 
(0,28) 
1t
R

−
Δ  
-0,2 
(-1,29) 
-0,21 
(-1,34) 
-0,21 
(-1,34) 
-0,21 
(-1,34) 
2t
R

−
Δ  
-0,24 
(-1,5) 
-0,24 
(-1,54) 
-0,18 
(-1,55) 
-0,25 
(-1,52) 
*
1
t
i
−
Δ
 
0,7 
(0,16) 
0,32 
(0,16) 
0,25 
(0,36) 
0,19 
(0,22) 
*
2
t
i
−
Δ
 
0,3 
(1,0) 
2,4 
(1,19) 
2,3 
(1,24) 
2,1 
(1,1) 
t
I

nt
+
 
-0,3 
(-2,5) 
- - - 
t
I

nt
−
 
0,8 
(3,65) 
- - - 
t
AV  
- 
-0,5* 
(-1,75) 
-0,3 
(0,32) 
0,1 
(-0,8) 
t
Swp
+
 
- 
0,2*** 
(-2,3) 
-0,05 
(-0,88) 
-0,30 
(-0,35) 
t
Swp
−
 
-   0,08*** 
(-3,6) 
0,08 
(0,51) 
0,06 
(0,61) 
t
I

BVΔ  
- - 0,013*** 
(0,83) 
0,02 
(0,9) 
t
CRBΔ  
- - -0,069 
(0,94) 
-0,086 
(0,84) 
t
I

IE  
- - 0,0001*** 
(3,7) 
0,0001*** 
(3,2) 
Adj. R²  0,25 
0,24 0,28 0,27 
E

statística F  29,1 
30,0 30,1 29,2 
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Tabela 19 – Vetor auto-regressivo usado para estimar persistência de efeitos 
sobre a taxa de câmbio. 
VAR 
t
SΔ  
t
I

nt  
t
I

BV
Δ

 
t
I

IE  
1t
S
−
Δ  
-0,11*** 
(-3,2) 
0,02 
(0,75) 
-0,03 
(-0,60) 
-26,65** 
(-2,4) 
2t
S
−
Δ  
-0,08*** 
(-2,64) 
-0,06 
(-0,12) 
0,1 
(0,17) 
22,3** 
(-2,16)) 
1t
I

nt
−
 
0,21** 
(2,00) 
2,4*** 
(10,3) 
0,43** 
(2,2) 
-0,0004 
(-1,38) 
2t
I

nt
−
 
0,19** 
(1,84) 
0,2** 
(2,4) 
-1,35 
(-0,68) 
-0,00002 
(-0,78) 
1t
I

BV
−
Δ  
-0,08** 
(1,96) 
-430 
(1,2) 
-0,11** 
(3,61) 
-2,11 
(-0,38) 
2t
I

BV
−
Δ  
-0,01 
(-0,69) 
170,1 
(0,70) 
-0,03 
(-1,18) 
5,16 
(-0,39) 
1t
I

IE
−
 
0,005 
(0,46) 
-4,09 
(0,39) 
-0,0072 
(-0,36) 
0,88*** 
(25,2) 
2t
I

IE
−
 
0,001 
(0,1) 
-0,38 
(0,4) 
0,00097 
(0,43) 
0,07** 
(2,28) 
C -0,005 
(-0,14) 
1,78*** 
(10,2) 
0,00005 
(0,88) 
-0,23** 
 (-2,15) 
t
R

Δ  
3,32*** 
(15,6) 
-10175 
(-1,55) 
-6,664 
(-16,5) 
498,4*** 
(7,7) 
*
()
tt
iiΔ−  
0,19 
(0,37) 
-3668,7 
(-0,23) 
-1,89 
(-2,00) 
-162,5 
(-1,01) 
t
CRBΔ  
-0,005 
(-0,93) 
180,5 
(0,96) 
-0,004 
(-0,36) 
1,06 
(0,54) 
Adj.R² 0,24 0,25 
0,26 
0,93 
Estatística F  26,6  28,2 
30,07 
1172,1 
 
 
Tabela 20 – Especificação alternativa do modelo de posição cambial dos bancos. 
Variável Dependente: 
t
PBΔ  
MQO(1)
45
 
C 105,3*** 
(0,75) 
3
t
DCC mΔ  
-291,4* 
(-1,74) 
Dummy  241,1 
(0,68) 
3
t
DCC mΔ *Dummy 
-2955,6*** 
(-4,9) 
t
AV  
-0,10 
(-3,95) 
t
Swp
+
 
0,07 
(0.36) 
t
Swp
−
 
0,11 
(0,38) 
Adj.R² 0,24 
Estatística F  6,1*** 
 
 
45
A correção de Newey-West foi utilizada com três defasagens. 
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Milhares de Livros para Download:
 
Baixar livros de Administração
Baixar livros de Agronomia
Baixar livros de Arquitetura
Baixar livros de Artes
Baixar livros de Astronomia
Baixar livros de Biologia Geral
Baixar livros de Ciência da Computação
Baixar livros de Ciência da Informação
Baixar livros de Ciência Política
Baixar livros de Ciências da Saúde
Baixar livros de Comunicação
Baixar livros do Conselho Nacional de Educação - CNE
Baixar livros de Defesa civil
Baixar livros de Direito
Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia
Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educação
Baixar livros de Educação - Trânsito
Baixar livros de Educação Física
Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmácia
Baixar livros de Filosofia
Baixar livros de Física
Baixar livros de Geociências
Baixar livros de Geografia
Baixar livros de História
Baixar livros de Línguas





















































































































































































































































[image: alt]Baixar livros de Literatura
Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matemática
Baixar livros de Medicina
Baixar livros de Medicina Veterinária
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC
Baixar livros Multidisciplinar
Baixar livros de Música
Baixar livros de Psicologia
Baixar livros de Química
Baixar livros de Saúde Coletiva
Baixar livros de Serviço Social
Baixar livros de Sociologia
Baixar livros de Teologia
Baixar livros de Trabalho
Baixar livros de Turismo
 
 
























































































































































[image: alt]


