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Como as Intervencdes Influenciam a Volatilidade do
Cambio?

Neste capitulo estimaremos os efeitos das intervencdes do Banco Centra do
Brasl na voldilidade da taxa de cambio. A metodologia que serd utilizada e que
estd de acordo com grande parte da literatura, se gpdia em modelos econometricos
discretos da familia GARCH. A seguir faremos um breve gpanhado dos principais
resultados dedta literatura.

4.1.
A Literatura

Uma das principais referéncias é o atigo Dominguez (1998) que trata dos
efeitos das politicas monetérias e das intervengdes no dolar/marco e délar/yen, na
Alemanha, Japdo e Estados Unidos no periodo de 1977-1994. Adotando um
modedo GARCH (1,1) chegam a conclusdes que indicam que as operagoes
gedmente aumentam a voldailidade na taxa de cambio. O resltado €
particularmente verdade quando as intervengOes SG0 secretas, ou sga, S0 fetas
sem s informar o0 publico. Este resultado vai a0 encontro de Bonser-Ned e
Tanner (1996) e Balllie e Osterberg (1997a,b) no sentido de que todos os estudos
acima citados concluem que intervengbes impactam podtivamente ou ndo
impactam de forma dguma a volatilidade, ig0 € nenhum deles mostra um efeto
de reducéo da volatilidade.

No entanto, é importante ressdtar os trabalhos referentes a paises em
desenvolvimento. Como exemplo podemos destacar 0 estudo redizado pelo
Banco Centrd da Turquia, Doma; e Mendonza (2002). Egte trabalho chega a
conclusdes contrarias as do anterior. O paper invesiga se as intervencbes do
Banco Centra no mercado cambia tém impacto na volatilidade da taxa de cambio
no México e na Turquia, desde a adocéo do regime flutuante. O estudo utiliza um
moddo GARCH exponencia com dados diaios de intervencdo de fev/Ol1 a
mai/02 para Turquia e ago/96 a jun/Ol para 0 México. Os resultados empiricos
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sugerem que tanto o montante, quanto a freqliéncia das intervencdes reduziram a
volailidade da taxa de cambio nestes paises. Os autores concluem que as
intervencdes no mercado de cambio que ndo estgam dedtinadas a defender uma
taxa de cambio especifica podem desempenhar um importante pape num
arcabouco de metas de inflacdo. Estas podem colaborar para conter os efeitos de
choques temporarios da taxa de cambio na inflacéo e na estabilidade financeira.

Para 0 caso da Austrdlia temos 0 estudo de Kim et a (2000). O paper
investiga as mudancas efetivas ocasonadas pelas intervencdes didias na taxa de
cambio utilizando um GARCH Exponencid paa o periodo de 1983-1997.
Conclui que o mercado de cambio € estabilizado em aguma medida em termos de
direcédo e volatilidade, uma vez que sem edtas intervengbes, 0 mercado teria se
movido mais e exibido maior volatilidade.

Em estudo mais recente Beine, Benassy-Quéré e Lecourt (2002), com o
objetivo de investigar o0 efeito de intervengbes oficiails dos bancos centrais dos
Estados Unidos, Alemanha e Jap@ na evolucdo e volatilidede da taxa de cambio,
etimam nova medida de voldailidade aravées de um moddo FIGARCH. De
acordo com os autores 0 modelo apresenta melhores resultados do que os modelos
GARCH tradicionais. Eles encontram que o Banco Centrd tém efeito contrario no
nivel da taxa de cambio e tendem a aumentar sua volatilidade no curto prazo. O
resultado também mostra que os modeos GARCH tradicionais tendem a
subestimar os efeitos em termos de volatilidade.

Outra dternativa de metodologia também passivel de ser utilizada € um
estudo de eventos como foi feito em Fatum e Hutchinson (2003). Com o intuito de
andisxr a dficacia das intervengdes, os autores se gpdiam em dados oficias
recentemente publicados pelo Banco Centra do Jgpdo. Utilizam para td um
estudo de eventos que separa episddios de intervencdo e analisa os subseqlientes
efeitos na taxa de cambio. Aplicando um teste de snd ndo-paramétrico e
matched-sample test, encontram forte evidéncia de que intervencles esterilizadas

afetam s stematicamente a taxa de cambio no curto prazo.

4.2.
Metodologia

Em modeos econométricos convencionals, a vaiancia do ero € por

hipbtese congante. Entretanto, dgumas séries econdmicas exibem no tempo
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periodos de dta volatilidade seguida por periodos de relativa tranquilidade. Nestas
circungténcias, a hipdtese de homocedadticidade ndo € apropriada. Para
generdlizar esta hipétese, a classe de modelos ARCH (Autoregressive conditional
heteroskedastic) foi introduzida no paper de Engle (1982). Neste artigo,
gpresenta-se um processo com média zero, seridmente descorrelatado e com
vaiancias condicionals que ndo sd0 condantes, mas vaiancias incondicionais
congtantes. A partir dai é possivel moddar smultaneamente a média condiciond e

avariancia condiciona de umasrie.

4.2.1.
Estatisticas Descritivas da Taxa de Cambio no Brasil

Na tabela 3 andisamos a s&rie do retorno do cambio. A smetria de uma

variave Y, com média M é representada por:

ECY, - m°

D Nar(v))”

Uma varidve com smetria negativa possui maior probabilidede de estar
abaixo damédia do que estar acima desta. A curtose € dada por:

4z ECC-M°
[Var(Y,)]

A didribuicdo cuja curtose exceder 3 tem maior massa de probabilidade
nas caudas do que uma distribui¢do norma com amesma variancia
Como podemos observar a média da taxa de cambio para o periodo de
jan/00 a dez/03 é de 255 e a varidancia € de 0.35. Entretanto, devido a ndo
estacionariedade da série, resolvemos trabahar com o retorno do cambio. Ainda
pela mesma tabela vemos que este exibe dto grau de curtose. A edtatistica Q de
Ljung-Box que testa corrdlacéo seria indica que o quadrado do retorno possui
uma autocorrelacéo relativamente maior do que a s&rie sem o quadrado. Este fato
pode ser encarado como indicativo de forte heterocedasticidade. Mostraremos
entéo a seguir como os modelos GARCH incorporam este efeito.
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Tabela 3- Estatisticas Descritivas da Taxa de Cambio

Periodo 03/01/00 a 30/12/03
e=R$/US$

Variavel & A(Ine))*100
Média 2.55 0.0476
Variancia 0.35 1.1149
Simetria 0.36 -0.7217
Curtose 2.15 12.053
QS(10) 67.151*
p-valor (0.0000)
QS"2(10) 777.32*
p-valor (0.0000)
Jarque-Bera 3522.9*
p-valor (0.0000)

*, ** ek gignificante a 1%, 5% e 10% respectivamente

Figura 5 — Histograma do Retorno Percentual da Taxa de Cambio
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4.2.2.
Um Modelo GARCH

37

Um processo autoregressvo de ordem m para uma variavel observave

tomaaforma
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B3 vy =c+fy +f,y , +..+f y +u
onde U, €um ruido branco:

34 E(u)=0

35 E(uu)=s® paa t=t

=0 caso contrario

Apesar da vaiancia incondicional ser condtante no tempo, a variancia
condicional poderia variar no tempo. O moddo GARCH (p,q) introduzido por
Bollerdev (1986) é uma generdizacdo do modelo anterior e pode ser representado

como:

36 u=.h.z

onde z, éumasegiénciai.i.d. com médiazero e varianciaum

37 E(z)=0 38) E(z’)=1

onde adindmicade h, é dada por:

B9 h =mrau’ +au’,+..+au’ +bh +bh  +..+bh

19t-1 t q t-q

Podemos ver que a variancia condiciond € funcéo de trés termos da média
M, de defasagens do quadrado do residuo da regressdo da média condiciona e
defasagens da variancia condicionad. Esta especificacdo pode ter a seguinte
interpretacd econdmica: se 0 retorno de um ativo foi inesperadamente dto tanto
postivamente quanto negdivamente, entéo a previsfo da varidncia do proximo
periodo sera maior. Ao mesmo tempo, este modeo também é consstente com
clustering da voldatilidade, nos quais grandes movimentos no retorno tém grande

probabilidade de serem seguidos por mudancas ainda maiores.
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4.3,
O Modelo

O moddo que utilizaremos para esimar 0 efeito das intervencbes na
volatilidade da taxa de cambio € um modelo exponencid GARCH (EGARCH) de
Nelson (1991). Este moddo difere do GARCH em aguns aspectos, mas 0 mais
rdlevante se refere a0 fao do moddo EGARCH nos permitir consderar a
assmetria de choques na volailidade. Em contraste aos modelos GARCH, é
possivd esimar se chogues postivos no cambio tém efeito didinto na
volatilidade condiciond quando comparados a choques negativos. Outra
caracterigtica digtinta do modelo se deve a varidncia ser estimada em logaritmo, o
gue assegura a positividade de seus coeficientes, ou sga, N0 é necessario impor
na estimacao restrigdes que garantam a néo-negatividade da variancia

Podemos agpontar aguns motivos que judificam o fao de ndo termos
adotado outros modelos disponiveis que foram utilizados em trabahos anteriores.
Em rdacdo ao modelo FIGARCH, apesar deste ser vantgoso no sentido de
incorporar uma pesdéncia da voldilidade mas em linha com os faos
edilizados, exige-se em sua estimacdo uma quantidade de dados bastante superior
do que a disponive na redizacdo deste trabalho. Por outro lado, a adocéo de uma
metodologia de estudo de eventos necessita que se defina 0 evento e a janda em
torno deste. Como muitas intervencBes ocorreran em intervalos proximos e
irregulares, este tipo de andise s torna mais complexa A exolha é o
parcimonioso  EGARCH (1,1) com didribuicio Norma para o ero como
especificaremos a seguir:

8ui
310) r =f +fr +Qf,D, +f. D, +f |IntervSpot|+u,

i=Seg

(311) u ~N(O,h) (312 u =z.h (313) z ~iid(02)

(3.14)

%ui
Inh, =g, +9,In(h.,) +9,|z..| + 9,2, + Q 94D, + s Dper, + 9| IntervSpot, |
i=Seg
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onde:

r. =In(TxCambio, / TxCambio,_,)*100 , sendo a taxa de cambio diia a
cotacdo de venda da Ptax800™, fonte Sisbacen:.

D, , s80 dummies dos dias da semana que assumem valor 1 para o diai e zero caso
contrario;

D....é uma dummy para feriados que assume vaor 1 para o dia seguinte a um
feriado e zero caso contrario;

|Intervaoot[|é 0 modulo das intervengdes didias em US$ milhGes. Como proxy
para eda varidvel Uutilizowrse dados de OperacBes do Setor Externo / Fatores

Condicionantes da Base Monet&ria, fonte Bacen;

Nossa principa variavel de interesse neste exercicio que aparece tanto na
equacdo (3.10) da média condicional quanto (3.14) da vaiancia sGo as
intervengdes no mercado de cambio. Explicaremos a seguir qua a proxy utilizada,
como esta se gproxima das intervengdes redizadas e agumas caracteristicas da
série.

Proxy para Intervencoes

O Banco Centrd do Brasl ndo divulga dados diarios de intervencdo no
mercado de cambio, apesar de divulgar as intervengbes mensais no demonstrativo
de resarvas internacionais’®.  Neste sentido foi necess&io utilizar uma S&ie que
funcionasse como uma proxy para as intervengdes a vista no mercado de cambio.

Uma possivel proxy para intervencdes que poderiamos ter utilizado sfo as
variaghes de reservas internacionals. Entretanto, existem outros fatores que afetam
as reservas mas ndo representam intervengdes e que, portanto, ndo gostariamos de
capturar em nossa andlise. Dentre eles etdo a variacdo na paridade do ouro e das
moedas que compdem O estoque de reservas, remuneracdo das reservas e as

colocacOes, os recebimentos referentes a empréstimos de organismos multilaterais

15 O fechamento da Ptax corresponde & taxa média ponderada dos negdcios realizados no
mercado interbancério de cambio com liquidac8o em dois dias (teis, calculada pelo Banco Central
do Brasil, conforme Comunicado N. 6815/99.
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(FMI, BIS e BIRD) e o pagamento de principal, amortizacdo e juros da divida
externa.

Dedta forma, resolveu-se adotar outra proxy para as intervengdes. A série
excolhida denominada de Operagbes do Setor Externo € parte dos Fatores
Condicionantes da Base Monetéria'’ . Como a compra e venda de ddlares afetam
a base monetaria, estas operacOes aparecerdd na Nossa proxy, ao passo que,
operagfes que envolvam pagamento e recebimento referentes a titulos externos
ndo impactardo a nossa proxy. Mais especificamente, estes dados nos revelam os
débitos e créditos na reserva bancaria das indtituiges financeiras junto ao Banco
Centrd. Vde resdtar que estes dados incluem as linhas com recompra e linhas
para exportagdo do Banco Centrd. A figura 6 nos posshilita constatar a
proximidade dos dados mensais de operagbes do setor externo e os dados de
intervengbes divulgado no demondrativo de reservas internacionals. A excegdo
ocorre no periodo de maio de 2002 ajunho de 2003 em funcdo das linhas com
recompra e linhas para exportacéo oferecidas pelo Banco Centrd que gparecem na
série deintervencgdes, porém ndo impactam igua mente a base monetéria.

Figura 6 - Proxy para Intervencdes x Intervencdes (freqiiéncia mensal)
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18 Nota paralmprensa do Setor Externo— BACEN.
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Outro ponto refere-se a defasagem em relacdo a data de liquidacdo
comparada & data de contratacdo. Quando ha leildo, por exemplo, uma venda de
ddlares por parte do Banco Central, a Ptax e a posicdo de cambio dos bancos seréo
afetadas na data de contratacdo. Entretanto, a liquidacdo SO se dard em d+2. I1sto
faz com que as resarvas internacionais e as operagdes do setor externo SO sgam
impactadas em d+2. Como estamos interessados no impacto das intervencies na
taxa de cambio, gustamos as operagbes do setor externo em dois dias, de forma
gue quando nos referimos a data d, supde-se que as demas vaiaves
correspondem ao dia d e as operacles do setor externo sdo relativas a d+2, onde d

corresponde ao dia Util do més.

Na equacéo (3.10) para média do retorno da taxa de cambio temos o termo
do retorno defasado em um periodo. Este termo foi introduzido com o objetivo de
captar a autocorrelacdo exibida pela série de retorno do cambio. Sabe-se também
que os precos de ativos refleem diretamente o conjunto informaciond dos
agentes. Desta forma, periodos nos quais se assmilam novas informagbes e nos
guais os mercados etéo fechados, provocam uma mudanca potencia no preco dos
ativos que no entanto SO se concretizara com a abertura dos mercados. Para captar
ede tipo de efeto, e outros efeitos sazonais a0 longo da semana, introduziu-se
dummies para feriados e dias da semana tanto para o retorno quanto para variancia
dataxa de cambio.

Em rdagcdo a edtrutura da equacdo da variancia do modelo EGARCH(1,1),
temos o termo In(h,_,) que capta a persisténcia da variancia ao longo do tempo. A
persgéncia e assmetria do impacto do choque na variancia condiciona sdo
captadas pelo terceiro e quarto termo da equacdo. O impacto € assmétrico se
g,' 0. Nocaso de g, >0, temos que choques que corroboram com retornos

positivos, ou sga, com uma desvalorizagdo do red frente ao ddlar, contribuem
mas intensamente paa uma maor vaianca condicionad do que choques
negativos.

Algumas extensdes do modelo também foram testadas. Com o objetivo de
investigar se intervengdes postivas e negativas afetam diferentemente a média e a

vaiancia condiciond do retorno do cambio, dividimos as intervengbes em compra

17 Nota para |mprensa de Politica M onetaria— BACEN.
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e venda de dblares. Ao mesmo tempo, para o periodo andlisado, grande parte das
intervencdes foi redizada via outros ingrumentos de politica monetéria tais como
titulos publicos arelados a0 cambio e swaps cambiais. Com o objetivo de
complementarmos a andlise, testamos também o efeito da compra e venda de
titulos e swaps cambiais na média e variéncia condiciona do cambio.

O dado utilizado para captar a intervencdo do Banco Centrd via cambias
foi o vdor nomind liquido de colocacBes e resgates diaios de titulos cambiais
(mgoritariamente NBC-E e NTN-D) e swaps cambias em US$ milhdes'®*°. No
caso dos resgates, o vaor financeiro representa o valor nomind atuaizado,
desconsiderando-se os juros. No caso das colocagdes, este valor corresponde ao
vaor da liquidacdo financeira da respectiva oferta publica. Os dados 6 foram
disponibilizados a partir de agosto de 2000, entdo o periodo de andise deste

exercicio empirico € de ago/00 a dez/03.

Figura 7 — Intervencdes com Titulos e Swaps Cambiais (data de liquidacéao)

US$ milhdes

500 A ‘
. ||. 1l

0 T

-500 1

01/08/00
01/10/00
01/12/00
01/02/01
01/04/01
01/06/01
01/08/01
01/10/01
01/12/01
01/02/02
01/04/02
01/06/02
01/08/02
01/10/02
01/12/02
01/02/03
01/04/03
01/06/03
01/08/03
01/10/03
01/12/03

Utilizourse o méodo de Bollerv e Wooldridge (1992) para computar a

matriz de covaridncia por Quase-Maximaverossmilhanca Este méodo gera uma

18 Estes dados foram gentilmente cedidos pelo Banco Central do Brasil.
19 valores positivos representam resgates e negativos col ocagoes.
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matriz de covariancia consgtente, ainda que a didribuicdo dos erros ndo sga

norma. O agoritmo de otimizagéo adotado fol 0 de Marquardit.

4.4.
Resultados

Os resultados estéo reportados na Tabela 4 e Tabela 5. Na tabela 4
encontramos O primero can edimado que é 0 moddo mas smples, sem
consderar o efeito das intervengbes. Na mesma tabela encontramos o modelo
incluindo as intervencdes. O principa resultado € que o coeficiente da variave
intervencd se modra dggnificativo tanto para média quanto para vaiancia
condicional a0 nivel de dgnificancia de 10%. Ambos sfo postivos indicando que
intervengbes provocam uma depreciacéo da taxa de cambio e um aumento da
variancia. Outro resultado interessante € relativo a assmetria dos choques. aqueles
que provocan desvdorizacdo do cambio tém maor €efeto na vaiancia
condicional em comparacéo a choques que provocam vaorizagcdo do cambio. Este

resultado € evidenciado pelo fato de g, ser postivo e sgnificativo a 1%. A

vaiavd dummy de feriados também se mostrou relevante para explicar a variancia
condicional.

De acordo com a hipétese feita para a distribuicdo do erro, os residuos
padronizados deveriam ser normamente distribuidos se 0 modedo EGARCH fosse
gpropriado para captar a leptocurtose da distribuicdo incondiciona. Como
verificamos na figura 7, o residuo padronizado tem sua média proxima de um e
desvio padrdo préximo de zero. O teste de Jarque-Bera que testa a normalidade do
residuo, sob a hipétese nula de normaidade, mostra que ndo se deve rgeitar a
hipdtese nula a0 nive de significancia de 5%. A estatistica Q de Ljung-Box para o
quadrado do residuo, que pode ser encontrado na tabela 4, também deixa de ser
sgnificante corroborando com o modelo adotado.

Na tabela 5 temos os resultados das extensdes do nosso modelo que separam
as intervencbes em compra e venda de moeda edrangeira e incluem as
intervengdes com titulos e swaps cambiais. E relevante ressdtar que quando
Separamos as intervencbes em compra e venda, a compra de délar se mostrou
ggnificante para explicar desvaorizagbes da taxa de cambio enquanto que a

venda de dolares mostrou adicionar voldtilidade a taxa de cambio. Em relacdo as
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intervengbes com titulos, gpenas a colocacdo de cambiais mostrou impectar a

média condiciond, e seu resultado foi smilar a0 efeito da compra de moedas a

viga gera uma desva orizacdo dataxa de cambio.

Tabela 4 — Parametros Estimados do modelo EGARCH (1,1)
Periodo: Jan/00 a Dez/03

ui

3
I =f 0 +f liq + a f 2iDi,t +f 3DFer,t +f 4|InteV330tt| +ut

i=Seg

8ui
Inh, =g, +g,In(h_,)+09,|z..|+9.z,+ a 9.,,D,, +9,D.., +9,|IntervSpot, |

j=Seg
., Equacédo da Equagédo da Equagédo da Equacéo da
Variavel Média Variancia Média Variancia
Constante 0.1030** -0.1656 0.1022** -0.1803
(0.0205) (0.1796) (0.0212) (0.1456)
Retorno da Taxa de Cambio t-1 0.1248* - 0.1279* -
(0.0001) (0.0000)
Dummy Feriado -0.0818 0.5415* -0.1160 0.4770*
(0.5183) (0.0001) (0.3575) (0.0004)
Dummy Segunda -0.1150%*** -0.1104 -0.1162%*= -0.0840
(0.0582) (0.6244) (0.0561) (0.7105)
Dummy Terca -0.0985*** -0.2779%** -0.0981*** -0.2901***
(0.0669) (0.0934) (0.0691) (0.0841)
Dummy Quarta -0.0080 0.0279 -0.0180 0.0581
(0.8893) (0.8750) (0.7544) (0.7396)
Dummy Quinta -0.0693 -0.1608 -0.0679 -0.1573
(0.3058) (0.4294) (0.3113) (0.4370)
lintervencdesl - - 0.0003*** 0.0004***
(0.0775) (0.0752)
lz,,1 - 0.2999* 0.2937*
(0.000) (0.0000)
Zt1 - 0.0865* - 0.0888*
(0.0058) (0.0049)
In(h.1) - 0.9810* - 0.9757*
0.0000 (0.0000)
Q.(10)* 13.232 - 12.898 -
(0.2110) (0.229)
Qur2(10)° 14.022 - -0.036 -
(0.1720) (0.215)
Numero de Observacdes 1005 1005

*, xx wkx gignificante a 1%, 5% e 10% respectivamente

p-valor entre parénteses

! Qu(20) é a estatistica-Q de Ljung-Box para os residuos padronizados

2 Qu~(20) é a estatistica-Q de Ljung-Box para o quadrado dos residuos padronizados
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Tabela 5 — Pardmetros Estimados das Extensdes do Modelo EGARCH (1,1)

+ a, f2i Di,t +f3D
i=Seg
+f ,CompralTS , +f _VendaTS, +u, _
%w
Inh =g, +g,In(h_)+g,|z.[+g,z.,+ QA 9,D,, +g;D.,
j=Seg

+g,CompraDola r, + g.VendaDolar +g,CompraTS, +g,VendaTS,

ro=f,+fr., e T ,Compradola r, +f VendaDolar |

Periodo Jan/00 a Dez/03 Ago/00 a Dez/03
L. Equacéo da Equacéo da Equacéo da Equagéo da
Variavel Média Variancia Média Variancia
Constante 0.0941** -0.1332 0.1278** -0.122
(0.0335) (0.2616) (0.0160) (0.3503)
Retorno da Taxa de Cambio t-1 0.1261* - 0.1419* -
(0.0000) (0.0000)
Dummy Feriado -0.0982 0.5240* -0.1470 0.5862*
(0.433) (0.0001) (0.2909) (0.0001)
Dummy Segunda -0.1047*** -0.1381 -0.1484** -0.1728
(0.0848) (0.5146) (0.0371) (0.4623)
Dummy Terca -0.0873 -0.3103*** -0.1210%** -0.2944
(0.1081) (0.0541) (0.0564) (0.1002)
Dummy Quarta -0.0036 -0.0211 -0.0653 -0.0212
(0.9505) (0.9025) (0.3189) (0.9093)
Dummy Quinta -0.0615 -0.2168 -0.0573 -0.2889
(0.3490) (0.2661) (0.4449) (0.1798)
Compra Délar 0.0003*** -0.0003 0.0004** -0.0004
(0.0928) (0.2121) (0.0277) (0.1940)
Venda Doélar 0.0004 0.0009* 0.0005 0.0009**
(0.2951) (0.0031) (0.2420) (0.0138)
Compra Titulos + Swaps - - 0.0001 -0.0001
(0.1955) (0.4129)
Venda Titulos + Swaps - - 0.0005* 0.0000
(0.0002) (0.8447)
Iz,41 - 0.2725* - 0.2888*
(0.0000) (0.0000)
Ziq - 0.0833* - 0.0897*
(0.005) (0.0077)
In(hes) - 0.9686* - 0.9694*
(0.0000) (0.0000)
Q.(10)" 0.027 - 0.020 -
(0.2690) (0.4950)
Qx(10)* -0.044 - -0.052 -
(0.2090) (0.2130)
Numero de Observacdes 1005 859

*, xSk gignificante a 1%, 5% e 10% respectivamente

p-valor entre parénteses

! Qu(20) é a estatistica-Q de Ljung-Box para os residuos padronizados

: TQu2(20) é a estatistica-Q de Ljung-Box para o quadrado dos residuos padronizados
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Figura 8 - Residuos Padronizados Tabela 4 caso 2

120

Residuos Padronizados

Média -0.007357
Mediana 0.013682
Maximo 3.524269
Minimo -3.174764
Std. Dev. 1.000101
Skewness  -0.050102
Kurtosis 3.095739

Jarque-Bera 0.804282
Probabilidade 0.668886

Estes resultados sugerem que o Banco Centrd edtaria persistindo em adotar
politicas de intervengdes que ndo sfo eficazes nem em conter as desva orizagoes,
tampouco em conter a volatilidade da taxa de cambio. A pergunta que se coloca
neste ponto é se as intervengbes de fato aumentam a volatilidade ou se estamos
diante de um problema de endogeneidade em que na redidade as intervencbes sfo
uma resposta a0 aumento de volatilidade observado no mercado. Com o intuito de
prosseguir nedta investigacdo, buscaremos no proximo capitulo ducidar edta
questdo.
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