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Resumo

Araujo, Juliana Dutra Pessoa de; Goldfgin, Ilan. Suavizando Movimentos
da Taxa de Cambio ou Adicionando Volatilidade? Um Estudo Empirico
sobre Intervengdes do Banco Central no Mercado de Cambio. Rio de
Janeiro, 2004. 67p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Economia,
Pontificia Universdade Catdlica do Rio de Janeiro.

Ege trabdho tem como objetivo investigar o efeito das intervengbes do
Banco Centrd na volatilidade da taxa de cambio no Brasl no periodo de 2000 a
2003 e etender s a autoridade monet&ia intervém com o intuito de suavizar a
volatilidade do cambio. Para abordarmos o primeiro ponto, utilizamos o modelo
EGARCH de Néson (1991) que nos permitiu estimar 0 impacto das intervengdes
na volatilidede da taxa de cambio levando em conta a posshilidade de que
choques pogitivos e negativos no retorno do cambio tenham efeitos digtintos na
volailidade. Como principd resultado, encontrou-se que as intervengbes do
Banco Central estariam adicionando voldtilidede na taxa de cambio. Entretanto,
devido a possbilidade de smultaneidade, utilizo-se a metodologia desenvolvida
por Vela (1993) que nos permite estimar o efeito das intervencdes na volatilidade
de forma consigente e testar a endogeneidade das intervengdes. Concluimos que
as edimdivas anteriores eram inconsgentes uma vez que encontramos que as
intervengdes contribuiram para uma reducdo de voldilidade e o teste de
endogeneidade confirmou que as intervencbes sd0 endogenas a0  modelo.
Podemos também depreender deste resultado que possvemente o Banco Centrd

tem suavizado movimentos na taxa de cambio.

Palavras-chave
Intervencbes, Banco Centrd do Brasl; Taxa de Cambio; Volatilidade,
Endogeneidade
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Abstract

Arajo, Juliana Dutra Pessoa de; Goldfgn, llan (Advisor). Smoothing
Exchange Rate Movements or Adding Volatility? An Empirical
Analyss of Central Bank Interventions on the Foreign Exchange
Market. Rio de Janeiro, 2004. 67p. MSc. Dissertation - Departamento de
Economia, Pontificia Universdade Catdlica do Rio de Janeiro.

This work invedigates the effect of Centrd Bank interventions on the
exchange rate volatility from 2000 to 2003 and tries to understand whether or not
the monetary authority smoothes exchange rate voldility. Referring to the firg
issue, we estimated an EGARCH modd developed by Nelson (1991) that dlows
us to edimate the effect of interventions on the volaility regarding the possbility
that pogtive and negetive shocks have different impacts on voldility. The results
found indicate that Centrd Bank interventions are adding volaility to the
exchange rate. However, because of the posshbility of smultaneity, we
implemented the methodology developed by Vedla (1993) that dlows us to test
conggently the effect of interventions on the volatility and test the endogeneity of
interventions. We conclude that previous edimates were inconssent as new
results reved that interventions contribute to reduce volatlity and the endogeneity
test confirms that interventions are an endogenous variable of the modd. This
result aso indicates that possbly Centrd Bank smoothes exchange rate

movements.

Keywords
Intervention; Centrd Bank of Brazil;, Exchange Rae Voldility,
Endogeneity.
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