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Conclusao

A dta volatilidade da taxa de cambio nos mercados pode provocar muitos
trangtornos a salide econdmica e financeira de um pais. Os banco centrais utilizam
0 ingrumento de intervencdo no mercado de cambio frequentemente para tentar
minimizar ete problema No ertanto é dificil avdiar as reais consequéncias
destas intervencles, assim como ter clareza dos objetivos do Banco Centrd. O
presente trabaho se propGs a investigar os efeitos das intervengbes do Banco
Centrd do Brasl no mercado de cambio no periodo de 2000 a 2003.
Primeramente utilizourse um modelo EGARCH (1,1) de Neson (1991) que nos
possihilitou estimar 0 efeito das intervengbes tanto no retorno quanto na variancia
condiciond da taxa de cambio. Em seguida adotorse a metodologia de Vela
(1993) parainvestigar a endogeneidade das intervencoes.

Enquanto que os primeros resultados obtidos indicam que as intervengdes
adicionam volatilidade a taxa de cambio, novas etimdivas que levam em conta a
endogeneidade das intervengbes resultam em conclusdes opostas. O coeficiente
positivo estimado anteriormente sugeriu a existéncia de fatores ndo observaveis
que estimulam o desgo do Banco Centrd em intervir no mercado e também
fazem a voldtilidade da taxa de cambio ser maior. ko € um resultado importante
na medida em que s mostrou dominante na tentativa prévia de se esimar o
impacto das intervengBes na taxa de cambio. Dai conclui-se que as intervengdes
foram eficazes em reduzir volailidadee Ao mesmo tempo, os testes de
samultaneidade revelam que o Banco Centra tem participado do mercado com o
objetivo de reduzir volatilidade.

A evidéncia encontrada corrobora com a teoria de que o Banco Centra ao
intervir snaliza a0 mercado seus objetivos, reduzindo a incerteza dos agentes da
politica econbmica futura O snd parece surtir efeito uma vez que intervir € uma
informagdo custosa para 0 Banco Centrd, ou sga, intervir e em seguida adotar
uma politica monet&ia de efeito contr&io ao sentido da intervencéo pode
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A pegunta relevante que se coloca a0 estudarmos a eficacia das
intervengdes € se 0 Banco Central deveria ou ndo intervir no mercado de cambio.
Dois pontos importantes devem ser levantados a este respeito. Primero,
utilizamos a volatilidade como ingdrumerto paa se mensurar eficdcia Muitos
estudos que visam responder a mesma questdo focam na capacidade do Banco
Centra em dterar a média da taxa de cambio. Se o objetivo de longo prazo do
Banco Centrd € minimizar as flutuagbes do desemprego e da inflagdo na
economia, entdo, ao concentraamo-nos na volailidade do cadmbio criamos
melhores condiges para entender = as intervengbes funcionam como um
indrumento auxiliar no acance da meta find de edabilizacdo econdbmica Em
segundo lugar, a partir do estudo redizado € possivel afirmar que no periodo de
janeiro de 2000 a dezembro de 2003, as intervencdes foram eficazes no sentido de
“acdma” movimentos bruscos da taxa de cambio. Entretanto, seria pouco
prudente a partir dai concluirmos que as intervencbes s80 um instrumento que
podem ser sempre, sob quaisquer circungtancia, Uutilizados para reduzir a
volailidade no mercado de cambio. A €ficacia das intervengbes parece estar
diretamente relacionada & forma como estas afetam as expectativas dos agentes. E,
portanto, claro que esta eficacia esta vinculada a forma como as intervenges
estudadas foram conduzidas, ou sga, dentro de um arcabouco de livre flutuacdo
com intervengbes em casos “criticos’. Uma mudanca de percepcdo do mercado
em relacdo aos objetivos do Banco Centrd no sentido de fixar uma taxa, por
exemplo, provocaria um comportamento distinto dos agentes no mercado cambid,
podendo nos levar a conclusdes digtintas sobre a eficacia das intervencoes.

Negse trabaho andisamos os efdtos das intervengbes na volatilidade
redlizada da taxa de cambio, ou sga, aquela referida aos dados passados. Outra
posshilidade seria esimarmos um modelo de volatilidade implicita, que nos da
uma medida da voldilidade da taxa de cambio esperada pelos agentes
econdmicos. Tal tipo de andlise seria complementar a desenvolvida neste traba ho.
Um dos inconvenientes, no entanto de se edtimar a volatilidade implicita da taxa
de cambio do prego de uma opcéo se deve a baixa liquidez das opcbes cambiais.
Td fato poderia possvelmente distorcer os resultados.

Cetamente a disponibilizacdo de dados de intervencéo poderiam revelar
novos resultados ndo ceptados pela presente andlise. Adiciondmente, assm como

foi desenvolvido em muitos trabadhos da literatura, seria possivel investigar as
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possivels diferencas do impacto das intervengdes secretas e anunciadas na taxa de

cambio.
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