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Anexo 1 

 

 

Tabela 16 – Estatísticas descritivas das variáveis. 

 Média Desvio Padrão P-valor: H0 raiz 
unitária44 

tSΔ  -0,0005 -0,00759 0,0000 

tRΔ  -0,00009 0,001 0,0000 

*( )ti iΔ −  -0,00159 0,00059 0,0000 

IbvΔ  0,0014 0,01 0,0000 
CRBΔ  0,0004 0,04 0,0000 

IIE  -7,60 9,23 0,0012 
Int  70,57 266,93 0,0000 

Int+  93,02 229,62 0,0000 

Int−  -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 

tfp  15,2 4,1 0,70 

3 tDCC m  0,02 1,1 0,0000 

 

 

                                                 
44O 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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10                                                                                                           
Anexo 2 

 

 

Tabela 17 – Resultados empíricos auxiliares. 

Variável 
Dependente: tSΔ  

MQO(1)  
 

2E-MQO(2) 
 

MQO (3) 
 

C 0,004 
(1,64) 

0,02 
(0,75) 

0,04 
(1,36) 

*( )t ti iΔ −  0,17 
(0,29) 

-0,06 
(-0,12) 

-0,002 
(-0,003) 

tRΔ  2,27*** 
(9,59) 

2,4*** 
(10,3) 

2,30*** 
(10,4) 

tInt  0,24*** 
(3,7) 

0,2** 
(2,4) 

- 

1tInt −  0,19** 
(1,96) 

0,14 
(1,2) 

- 

2tInt −  - 0,08 
(0,70) 

- 

3tInt −  - 0,05 
(0,39) 

- 

4tInt −  - 0,07 
(0,4) 

- 

tAV  - - -0,18 
(-1,2) 

tSwp+  - - 0,52*** 
(3,85) 

tSwp−  - - 0,5*** 
(2,9) 

Vencimento de 
Swaps Cambiais 

- - -0,015 
(-0,55) 

Vencimento de 
Dívida Cambial 

- - -0,023 
(-0,34) 

tCRBΔ  -0,01*** 
(-2,65) 

-0,01*** 
(-2,65) 

-0,01*** 
(-2,74) 

tIBVΔ  -0,07*** 
(-3,38) 

-0,07*** 
(-3,38) 

-0,07*** 
(-3,49) 

tIIE  -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. 

tfpΔ  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) 

1tDC −  -0,3*** 
(-10,1) 

-0,15*** 
(-6,72) 

-0,15*** 
(-5,8) 

-0,15*** 
(-4,2) 

1tfp −Δ  -0,43*** 
(-12,07) 

-0,43*** 
(-12,03) 

-0,5*** 
(-10,7) 

-0,48*** 
(-9,3) 

2tfp −Δ  -0,13*** 
(-4,06) 

-0,13*** 
(-4,06) 

-0,09*** 
(-3,4) 

-0,1*** 
(-3,2) 

1ti −Δ  0,81** 
(2,28) 

0,83** 
(2,35) 

 

0,80** 
(2,28) 

 

0,77** 
(2,15) 

 

2ti −Δ  0,13 
(0,38) 

0,14 
(0,4) 

0,10 
(0,35) 

0,12 
(0,28) 

1tR −Δ  -0,2 
(-1,29) 

-0,21 
(-1,34) 

-0,21 
(-1,34) 

-0,21 
(-1,34) 

2tR −Δ  -0,24 
(-1,5) 

-0,24 
(-1,54) 

-0,18 
(-1,55) 

-0,25 
(-1,52) 

*
1ti −Δ  

0,7 
(0,16) 

0,32 
(0,16) 

0,25 
(0,36) 

0,19 
(0,22) 

*
2ti −Δ  

0,3 
(1,0) 

2,4 
(1,19) 

2,3 
(1,24) 

2,1 
(1,1) 

tInt+  
-0,3 

(-2,5) 
- - - 

tInt−  
0,8 

(3,65) 
- - - 

tAV  - -0,5* 
(-1,75) 

-0,3 
(0,32) 

0,1 
(-0,8) 

tSwp+
 

- 0,2*** 
(-2,3) 

-0,05 
(-0,88) 

-0,30 
(-0,35) 

tSwp−
 

-     0,08*** 
(-3,6) 

0,08 
(0,51) 

0,06 
(0,61) 

tIBVΔ  - - 0,013*** 
(0,83) 

0,02 
(0,9) 

tCRBΔ  - - -0,069 
(0,94) 

-0,086 
(0,84) 

tIIE  - - 0,0001*** 
(3,7) 

0,0001*** 
(3,2) 

Adj. R² 0,25 0,24 0,28 0,27 
Estatística 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 
tSΔ  tInt  tIBVΔ  tIIE  

1tS −Δ  -0,11*** 
(-3,2) 

0,02 
(0,75) 

-0,03 
(-0,60) 

-26,65** 
(-2,4) 

2tS −Δ  -0,08*** 
(-2,64) 

-0,06 
(-0,12) 

0,1 
(0,17) 

22,3** 
(-2,16)) 

1tInt −  0,21** 
(2,00) 

2,4*** 
(10,3) 

0,43** 
(2,2) 

-0,0004 
(-1,38) 

2tInt −  0,19** 
(1,84) 

0,2** 
(2,4) 

-1,35 
(-0,68) 

-0,00002 
(-0,78) 

1tIBV −Δ  -0,08** 
(1,96) 

-430 
(1,2) 

-0,11** 
(3,61) 

-2,11 
(-0,38) 

2tIBV −Δ  -0,01 
(-0,69) 

170,1 
(0,70) 

-0,03 
(-1,18) 

5,16 
(-0,39) 

1tIIE −  0,005 
(0,46) 

-4,09 
(0,39) 

-0,0072 
(-0,36) 

0,88*** 
(25,2) 

2tIIE −  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) 

tRΔ  3,32*** 
(15,6) 

-10175 
(-1,55) 

-6,664 
(-16,5) 

498,4*** 
(7,7) 

*( )t ti iΔ −  0,19 
(0,37) 

-3668,7 
(-0,23) 

-1,89 
(-2,00) 

-162,5 
(-1,01) 

tCRBΔ  -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: tPBΔ   MQO(1)45 

C 105,3*** 
(0,75) 

3 tDCC mΔ  -291,4* 
(-1,74) 

Dummy 241,1 
(0,68) 

3 tDCC mΔ *Dummy -2955,6*** 
(-4,9) 

tAV  -0,10 
(-3,95) 

tSwp+  0,07 
(0.36) 

tSwp−  0,11 
(0,38) 

Adj.R² 0,24 
Estatística F 6,1*** 

 

                                                 
45A correção de Newey-West foi utilizada com três defasagens. 
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