ESTUDO

Sao Paulo, 24 de outubro de 2012.

OBJETIVO

FIESP: -CIESP:-

Este estudo tem como objetivo mensurar, comparar e avaliar a evolucdo da volatilidade do cadmbio no Brasil e em

paises emergentes relevantes que adotam regime flutuante de cambio. Para tanto, foram estimadas as volatilidades

das taxas de cambio frente ao dolar para as moedas dos seguintes paises: Brasil, México, Chile, india, Russia e

Coréia do Sul.

RESULTADOS E CONCLUSOES

A volatilidade da taxa de cambio no Brasil tem se
mostrado sistematicamente superior a média dos
emergentes amostrados que também adotam

regime de cambio flutuante.

Volatilidade Cambio
(Volatilidade Condicional da Tx CAmbio x USD)

0,00030 | =Brasil
——Média Emergentes ex Brasil
0,00020
0,00010
0,00000
Jan-10  Jul-10 Jan-11 Jul-11 Jan-12 Jul-12

Fonte: CEIC Data - Elaboragdo: DEREX

De 2007 a 10 de outubro de 2012 a volatilidade do
cambio no Brasil representou 225% da volatilidade

média dos demais emergentes, ou seja, mais do

que o dobro. Na comparacdo individual a

discrepéncia foi ainda maior, como nas

comparagées com a india, a Russia, o Chile e 0
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México. Em 2011 a volatilidade do cambio no Brasil
representou 187% da média dos seus pares, € no

acumulado de 2012, até 10 de outubro, foi de 122%.

Razdo da Volatilidade Média do Cdmbio - Brazil/Pais

2007-2012 2011 2012 (*)
Chile 256% 150% 153%
india 396% 284% 116%
Coréia do Sul 127% 214% 282%
México 228% 148% 111%
Russia 285% 196% 76%
Média Emergentes ex Brasil  225% 187% 122%

(*) Aculado até 10/0ut/2012
Fonte: CEIC Data - Elaboragdo: DEREX

Os resultados obtidos constatam que a taxa de
cambio no Brasil tende a reagir mais intensamente a
eventos relevantes do que em paises semelhantes.
Em setembro de 2009, com a quebra do Lehman
Brothers, a volatilidade do cambio brasileiro superou
em mais de trés vezes a média dos demais
emergentes representando 368% da mesma. Em
agosto de 2011, quando o rating soberano dos EUA

foi rebaixado, um padrdo semelhante foi observado



com a oscilacdo da moeda brasileira representando

311% da média dos seus pares.

Mais recentemente, a partir de Julho de 2012,
houve uma convergéncia da volatilidade no Brasil
em direcdo aos seus pares. Entre 01/07/12 e
10/10/12 a volatiidade do cambio brasileiro
praticamente

igualou-se a média dos demais

emergentes.
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Tal processo recente de mitigacdo de volatilidade
parece ser consequéncia da ancoragem das
expectativas do mercado o que tem garantido ganho
de eficdcia das

frequentes intervengdes da

NOTA METODOLOGICA

Autoridade Monetaria no mercado de cambio

através de leildes de swap cambial.

Em face ao ambiente atual de crise internacional
com diversas incertezas associadas, que devem
perdurar por horizonte prolongado de tempo, a
conducdo de uma politica cambial que promova a
mitigacdo de volatilidade no cambio ganha ainda

mais importancia.

Foram utilizadas taxas de cambio de fechamento diario frente ao dolar das moedas consideradas. A estimacgao da

volatilidade condicional foi feita usando modelagem Threshold GARCH (TGARCH).
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