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Neste trabalho, é medida a evolucdo da memoéria de longo prazo da
taxa de cambio diaria, Real contra Dolar dos Estados Unidos, no periodo
de 1995 a 2004. Essa medicao é realizada por meio da analise R/S classica,
com janela moével de dados. O trabalho focaliza o abandono do regime de
cambio administrado em favor do de cadmbio flutuante, ocorrido em 1999,
identificando antipersisténcia da taxa de cdmbio durante a vigéncia do pri-
meiro regime e memoria longa a partir do inicio da vigéncia do segundo
regime. Mostra também evidéncia de memoria longa para as volatilidades
dos retornos das taxas analisadas.

This paper presents measures of long-range dependence in daily exchange
rates of the Brazilian Real against the US Dollar, taken from 1995 to 2004 em-
ploying the classical R/S analysis with a rolling sample. It analyses the switch
from a crawling peg exchange regime to a floating exchange regime, in 1999,
finding antipersistence in the exchange rate during the first exchange regime,
and long memory in the exchange rates along the second one. Also, it finds long
memory for the exchange rates’ volatilities along the whole period.
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1. INTRODUGCAO

A possibilidade de se prever o comportamento de taxas de cdmbio é tema de interesse para varias
categorias de agentes do mercado. Podem se beneficiar, de diferentes formas, os formuladores e exe-
cutores de politicas econdmica e cambial, os hedgers e os especuladores em suas respectivas areas de
atuacdo. No entanto, dada a complexidade do processo que produz o comportamento desse preco, a
area de estudo em questdo ainda esta em aberto. A complexidade deriva do fato de ndo se poder com-
preender o efeito dos fatores que determinam as taxas de cAmbio a partir da avaliacao isolada de cada
um deles.

O estudo do comportamento da taxa de cambio pode ser feito do ponto de vista da modelagem
de processos: nesse caso, procura-se identificar um conjunto de fatores que interagem entre si para
formar a taxa; em seguida, o comportamento desses fatores é modelado individualmente e em conjunto.
Para a realizacdo desse trabalho, sdo necessarias medicoes que muitas vezes ndo sdo possiveis, por
exemplo, as variagoes na credibilidade de uma politica cambial (0 que se pode medir é o resultado
dessa variacdo de credibilidade). Outra maneira de se abordar o comportamento das taxas de cimbio
é estudar diretamente o seu movimento, sem a modelagem dos fatores que o causam. Nesse caso, sao
realizados testes para a identificacao de tipos estilizados de processos que poderiam melhor se ajustar
ao movimento observado de taxas. Sao realizadas medidas indicativas da ocorréncia, na série de taxas
de cambio, do processo que estd sendo testado, e em seguida, sdo realizados testes estatisticos, nas
medidas realizadas, da ocorréncia ou nao desse processo.

Neste trabalho, sera feita uma investigacao da ocorréncia de memoria de longo prazo, variavel no
tempo, para retornos e volatilidades das taxas de cambio entre real e délar, seguindo a ultima aborda-
gem citada, ou seja, ndo sera estudada uma maneira de se preverem as taxas de cAmbio, mas somente
se os retornos e volatilidades das taxas observadas no periodo analisado, de abril de 1995 a outubro
de 2004, apresentam memoria de longo prazo - se os valores observados de retornos e volatilidades
em lags distantes estdo correlacionados entre si. A identificacdo de memoria de longo prazo nas séries
de retornos e volatilidades das taxas de cimbio resulta na possibilidade de melhoria das previsoes que
podem ser feitas por meio de modelos econométricos e que levam em conta a ocorréncia de memoria
de longo prazo, como o ARFIMA (k, d, 1) (Auto Regressive Fractionally Integrated Moving Average), proposto
por Granger e Joyeux (1980) e Hosking (1981), ou o FIGARCH (Fractionally Integrated Generalized Auto Re-
gressive Conditional Heteroskedasticity), proposto por Bollerslev et alii (1996). Sera verificado, também, se
a mudanca do regime de cambio administrado para flutuante provocou impacto na memoria de longo
prazo medida para retornos e volatilidades de taxas de cambio.

A maioria dos trabalhos que envolveram a identificacdo ou a estimac¢dao de meméria de longo prazo
se refere a todo o conjunto de dados e fornece um tnico valor para todo o periodo da amostra. Ne-
nhum trabalho do qual tenhamos conhecimento realizou estimacao da evolucao da memoria de longo
prazo com o tempo para taxas de cambio de real x délar dos EUA. Cajueiro e Tabak (2004a), Cajueiro e
Tabak (2004b), Cajueiro e Tabak (2004c), Cajueiro e Tabak (2005a), Cajueiro e Tabak (2005b) e Cajueiro e
Tabak (2005c) realizaram estimacdes da evolucdo temporal da memoria de longo prazo, no entanto, ndo
estudaram as taxas de cimbio entre real e ddlar dos EUA. A propoésito, um estudo interessante nesse
contexto, e que considera o estudo de memoria de longo prazo em taxas de cambio de délar brasileiro,
foi realizado por Laurini e Portugal (2004). Nesse trabalho, sdo estudados os retornos de taxas de cimbio
brasileiras no periodo de 1° de julho de 1994 a 4 de janeiro de 2002, utilizando os residuos de um pro-
cesso de Markov Switching. Os autores mostram que, no caso de uma estimacao estatica do parametro,
a evidéncia de memoria de longo prazo nao pode ser sustentada.

Neste trabalho, é feita a estimacdo da memoéria de longo prazo variavel no tempo, para retornos
e volatilidades das taxas de cimbio diarias de fechamento PTAX, por meio da anilise R/S classica, de
Hurst (1951) e Mandelbrot (1972), calculada com janela mével de 504 observagoes e embaralhamento de
dados dentro de blocos contiguos de dez observacoes, seguindo a abordagem empregada por Cajueiro
e Tabak nos trabalhos citados acima. A estimacdo da evolucdo temporal da memoéria de longo prazo
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dos retornos permite a avaliacdo da evolucao da eficiéncia do mercado de cambio e a identificacao da
reacao dessa eficiéncia a eventos que podem afetar o mecanismo do processo gerador de precos. Além
disso, permite a melhoria na avaliacdo do risco associado ao ativo analisado, pois a volatilidade é uma
medida importante de risco.

O trabalho esté estruturado da seguinte forma: na proxima secao, sdo apresentadas a metodologia
de estimagdo de memoria de longo prazo utilizada e uma breve revisao teérica; na se¢do 3, sdo apre-
sentados os dados e o contexto de onde esses dados foram extraidos; na secdo 4, os resultados sao
apresentados; e, na secao 5, é registrada a conclusdo do trabalho.

2. METODOLOGIA

Uma série de observacoes apresenta memoria de longo prazo quando os valores observados em lags
distantes sdo correlacionados entre si, ou ainda, se o efeito de um evento ocorrido em um instante pode
ser detectado muitos lags depois. Especificamente, diz-se que uma série de observagoes, estacionaria
em covariancia, tem memoria de longo prazo se a sua func¢do de autocovariancia ndo for somavel (ver
Giraitis et alii (2003)). A memoria de longo prazo é tipicamente caracterizada pelo decaimento hiper-

bélico da funcio autocovariancia, definida por 7, = Cov(Xy; Xo). Esse decaimento tem taxa ck29~1,
o0
com 0 < d < 0,5. Ocorrendo memoria de longo prazo, tem-se > |v;| = co. No caso da memoria
j=—o0

de curto prazo, a funcdo autocovaridncia decai de forma exponencial, tendendo a zero rapidamente.
Havendo apenas memoria de curto prazo, a soma das autocovariancias tem valor finito.
A nao-deteccdo de memoria de longo prazo em uma série de observagoes indica que:

a) ndo existe um processo dindmico envolvendo a variavel observada e outros fatores (um exemplo
disso seria 0 movimento browniano');

b) o processo dindmico existe, mas tem memoria curta demais para que os efeitos do estado do
sistema em um instante perdurem até o instante seguinte, estabelecido de acordo com a taxa
de amostragem das observacgdes. Como pode ter havido alguma variacdo (choque) em variavel
ex6gena do sistema, e como tanto a rea¢ao do sistema quanto a dissipacao dos efeitos sao muito
rapidas, o estado do sistema em um instante ndo guardara relacdo com o estado no instante
posterior e, portanto, os valores registrados na série temporal estudada ndao guardardo relacao
entre si. Isso, na pratica, equivale ao movimento browniano.

A avaliacdo da memoria de longo prazo de uma série pode ser feita por meio de diversas meto-
dologias. Entre as metodologias hoje utilizadas na identificacdo e quantificacdo de memoéria de longo
prazo, sdo mais utilizadas a anlise R/S classica, desenvolvida por Hurst (1951) e Mandelbrot (1972), a
analise R/S modificada, de Lo (1991), a estimacdo do pardmetro de integracdo fracionaria por regres-
sdo espectral, ou log-periodograma, de Geweke e Porter-Hudak (1983), o estimador semi-paramétrico
por log-periodograma, de Robinson (1995) e a andlise V/.S, de Giraitis et alii (2003) e Cajueiro e Ta-
bak (2005d). Essas metodologias podem ser utilizadas sem que se tenha conhecimento dos fatores que
atuam no processo gerador de precos, levando em conta apenas as séries de retornos ou volatilidades
(ou residuos dessas varidveis em relacao a regressores) para as quais se deseja estimar a memoéria de
longo prazo. Todas as metodologias descritas acima podem resultar em parametros de memoria de
longo prazo, seja o expoente de Hurst “H”, ou o parametro de integracao fracionaria “d”, que podem

! 0 movimento browniano foi observado pela primeira vez em 1828, por Robert Brown. Ele verificou que o movimento aleatério
do pélen microscopico ndo tinha causas biologicas, como se supunha até entdo, mas fisicas, resultantes do movimento de par-
ticulas microscopicas que colidem entre si, movidas pela energia térmica. O movimento browniano, observado ao microscépio,
consiste de deslocamentos em uma direcdo aleatéria e comprimento que pode ser descrito por valor caracteristico. O termo
“passeio aleatorio” (random walk) é utilizado no contexto do movimento browniano. Ver Feder (1988).
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ser utilizados na modelagem economeétrica de processos com memoria de longo prazo na média, como
o ARFIMA (k, d, 1) (Auto Regressive Fractionally Integrated Moving Average), proposto por Granger e Joyeux
(1980) e Hosking (1981).

Neste trabalho, pretende-se utilizar a analise R/S classica no calculo do expoente de Hurst “H”,
aplicada sobre dados embaralhados dentro de blocos contiguos ao longo de toda a série, por meio de
uma janela moével, com o intento de identificar, em séries de retornos e de volatilidades de retornos, a
ocorréncia de previsibilidade devida a memoria de longo prazo, e sua variabilidade ao longo do tempo,
nas séries de retornos e volatilidades das taxas PTAX de fechamento de real x délar dos EUA. A metodo-
logia utilizada neste trabalho foi inicialmente proposta por Hurst (1951), que formulou a analise R/S
classica e derivou a relacao empirica que fornece o que ficou conhecido como expoente de Hurst. Pos-
teriormente, Mandelbrot e Wallis (1969b), Mandelbrot (1972) e Mandelbrot (1975) realizaram estudos
para avaliar a confiabilidade da estatistica R/.S como identificadora de previsibilidade devida a memo-
ria de longo prazo. Mandelbrot (1971) também considerou a existéncia de memoéria de longo prazo em
ativos financeiros. Wallis e Matalas (1970) afirmaram que autocorrelagoes de curto prazo podem afetar
o valor do expoente de Hurst calculado. Tendo em vista essa limitacdo da estatistica R/S, Lo (1991)
formulou a estatistica R/.S modificada para evitar essa sensibilidade da estatistica R/S a correlages
de curto prazo. Teverovsky et alii (1999) posteriormente verificaram que a analise R/S modificada era
conservadora em relacdo a rejeicao da hipotese nula de que nao ha memoéria de longo prazo. O conceito
de expoente de Hurst variavel no tempo foi introduzido por Muniandy et alii (2001). Cajueiro e Tabak
(2004c) utilizaram esse conceito para avaliar a evolucdo da eficiéncia de mercados emergentes a partir
de dados filtrados por processo AR-GARCH; em Cajueiro e Tabak (2004a), avaliaram o comportamento
da eficiéncia de mercados asiaticos por meio da anilise R/S com janela movel e embaralhamento de
dados dentro de blocos ndo superpostos de 5 e de 10 observagoes ao longo de toda a série e, em Cajueiro
e Tabak (2004b), avaliaram a volatilidade dos retornos de mercados emergentes, com relacdo a previsi-
bilidade devida a memoria de longo prazo utilizando a analise R/.S classica sobre dados embaralhados
dentro de blocos contiguos e janela mével. Tanto a filtragem dos dados por processo AR-GARCH(1,1)
quanto o embaralhamento da amostra foram utilizados para evitar a distor¢do dos resultados causada
por possiveis autocorrelacdes de curto prazo.

2.1. Calculo do Expoente de Hurst

A andlise da estatistica R/.S foi formulada por Hurst (1951) ao estudar problemas de dimensiona-
mento de represas, que procurou determinar qual seria a capacidade ideal do reservatorio, dadas as
vazoes anuais a ele associadas durante o periodo de algumas décadas. A idéia consistia em determinar
quais eram os volumes maximo e minimo no reservatério, pois se pretendia tanto evitar o transbor-
damento quanto a secagem do mesmo. A diferenca entre os volumes méaximo e minimo seria o range
de volumes do reservatorio. Além disso, era calculado o desvio-padrdo das vazdes de agua, sendo que
a estatistica R/S seria o resultado da divisdo do range pelo desvio-padrdo, que é um valor adimensi-
onal. Hurst, ao analisar essa estatistica para diversos periodos de tempo dessa série de observacgoes,
descobriu que havia uma funcdo relacionando o valor da estatistica R/S ao ntimero de observagées
que entraram no calculo. Mais tarde, ele verificou que essa relacdo também era valida para outros fend-
menos naturais. Nessa relacdo, a estatistica R/.S' é igual & metade do ntimero de observacdes elevado a
um expoente “H”, mais tarde denominado “Expoente de Hurst”.

Mandelbrot e Wallis (1969a) e Mandelbrot (1982) verificaram que a relacdo empirica descoberta por
Hurst exibia a mesma forma apresentada pelas séries que descrevem movimento browniano fracionario,
no que se refere ao rescaled range (R/S) em funcdo do periodo utilizado no calculo (7) e, portanto, a
féormula de Hurst era aplicavel a fendmenos dotados de movimento browniano fracionario. Isso significa
que a estatistica R/S e o expoente de Hurst “H” podem ser utilizados para representar as propriedades
de memoéria de longo prazo de séries com movimento browniano fracionario. Os valores do expoente
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de Hurst obtidos dessa forma tém, entdo, a seguinte interpretacao: 0 < H < 0,5: série antipersistente;
H = 0,5: série apresenta random walk; 0,5 < H < 1: série persistente.

A seguir, sdo apresentados os calculos a serem feitos para a determinacao do expoente de Hurst
associado aos retornos obtidos a partir de uma série de taxas de cidmbio diarias de fechamento.

Seja X (t) a taxa de cAmbio de fechamento a ser estudada e r(¢) o retorno logaritmico dessa taxa na
data, dado por :

ry = In(X(¢)/X(t—1)) (1)

Para a estimacdo da memoria de longo prazo para a série de volatilidades, utiliza-se como aproxi-
magio para a volatilidade instantinea em t o valor absoluto de ;2.

O numero total de retornos da série é V. Para se calcular o expoente de Hurst “H “, sdo feitos

varios célculos de estatistica R/.S para blocos de 7 observacdes, sendo 7 < N. Para cada valor de 7, a
estatistica R/S é calculada desta forma:

a) asérie de N retornos é divida em n blocos contiguos de 7 elementos, numerados com 1 < ¢ < n.
Em cada bloco i, os elementos r; ; sdo numeradoscom 1 <t < 7;

b) calcula-se a estatistica /.S associada ao tamanho de bloco 7:

1) calcula-se a média dos retornos de cada bloco;

1 T
= - ;Tt,i; (2)

2) calcula-se o desvio-padrao em cada bloco:

- 1/2
Si = %Z (rei — 7i)’ ; 3)
t=1
3) calcula-se, para cada bloco 4, a estatistica (R/.S);:
1 t t
(R/S); = 5 | e 2 (i —Ts) — min 2 (rei —7)| (4)

4) calcula-se a média dos valores (R/.S);e se associa ao tamanho de bloco 7:

1 n
(R/S)r =~ (R/S); ©)
S =1
¢) terminados os calculos da estatistica R/S para diversos valores de comprimento de bloco 7,
obtém-se o expoente de Hurst “H” da relacdo:

(R/S); = (r/2)"; (6)
1) dados os pares (R/S). e 7, obtidos em b), executa-se a regressao, conforme Mandelbrot e
Wallis (1969b):

log,o (R/S), =1log,oC + H log,, 7 + erro; (7)

2) o expoente de Hurst “H” é determinado com intervalo de confianca de 95%.

2 Cajueiro e Tabak, ao analisarem a Previsibilidade devida a meméria de longo prazo de volatilidades em Cajueiro e Tabak
(2005b), compararam a utilizagdo, como aproximacdo de volatilidade, do retorno ao quadrado e do valor absoluto do retorno e
concluiram que, apesar de a aproximacao feita por meio do valor absoluto fornecer valores mais altos do expoente de Hurst ao
longo do tempo, os resultados obtidos através das duas sdo qualitativamente iguais.
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2.2. Avaliacao da andlise R[S como método de estimacao de memoria de longo
prazo

A proposta da utilizacdo do expoente de Hurst calculado a partir da estatistica R/S® como estimador
de memoria de longo prazo de séries temporais tem sido avaliada por diversos estudiosos, que buscam
verificar a confiabilidade dessa medida.

Entre os pontos fortes da utilizacio da estatistica R/.S para estimacdo de memoria de longo prazo,
estdo a superioridade desse método em relacao a métodos mais convencionais, como a analise de auto-
correlacdes, razdes de varidncia e decomposicdes espectrais, de acordo com Lo (1991). A estatistica R/ S
pode identificar memoria de longo prazo em séries temporais altamente afastadas da normalidade, com
grande assimetria e curtose, segundo Mandelbrot e Wallis (1969a). Mandelbrot (1972, 1975) também re-
lata convergéncia quase certeira da estatistica R/.S para processos estocasticos com variincia infinita,
com evidente vantagem sobre autocorrelacoes e razdes de variancia. Além disso, Mandelbrot (1972) diz
que, ao contrario da andlise espectral, a andlise R/.S pode detectar ciclos ndo periddicos e ciclos com
periodo igual ou maior que o periodo da amostra. Lo (1991) afirma que, apesar de esses pontos fortes
serem, até certo ponto, passiveis de contestacdo, a estatistica R/S classica pode, reconhecidamente,
identificar memoéria de longo prazo.

Dentre os pontos fracos identificados na literatura, estes parecem ser os mais citados:

a) o método é assintotico, ndo sendo confidvel para amostras pequenas, segundo Teverovsky et alii
(1999); Couillard e Davison (2005); e Feder (1988). Feder (1988) sugere ainda que esse calculo seja
feito para amostras de, pelo menos, 2500 observacdes extraidas de maneira confiavel para que o
resultado seja confiavel;

b) os coeficientes de Hurst podem variar ao longo do tempo. Tabak e Cajueiro realizaram diversos
estudos sob o pressuposto de que os processos dindmicos subjacentes as séries eram nao es-
tacionarios, realizando o calculo do expoente de Hurst em uma janela moével dentro das séries
estudadas. Para maiores detalhes, ver Cajueiro e Tabak (2004a), Cajueiro e Tabak (2004b), Cajueiro
e Tabak (2004c), Cajueiro e Tabak (2005a), Cajueiro e Tabak (2005b); Cajueiro e Tabak (2005c).

c) o método também detecta memoria curta, sem diferencia-la da memoria de longo prazo. Lo (1991)
propds uma estatistica R/S modificada para solucionar esse problema.

Teverovsky et alii (1999) avaliaram a andlise R/S modificada, proposta por Lo para testar se ha-
veria previsibilidade devida a memoéria de longo prazo em séries temporais geradas sinteticamente e
concluiram que, apesar de a andlise R/S modificada representar uma melhoria sobre a andlise R/S
classica, ainda apresentava uma limitacdo: era conservadora em relagdo a rejeicdo da hipétese nula de
que nao ocorre previsibilidade devida a memoria de longo prazo, o que significa que, se o método de Lo
indicar que ndo ha evidéncias de previsibilidade devida a memoria de longo prazo, deve-se continuar
investigando. Assim sendo, Teverovsky, Tagqu e Willinger recomendam que esse método de anélise seja
empregado juntamente com outras ferramentas para a verificacao desse tipo de previsibilidade.

Tendo em vista essa limitacao, Cajueiro e Tabak propuseram que a série a ser testada fosse filtrada
por um processo AR(1)-GARCH(1,1)* e os residuos fossem submetidos & analise R/.S classica (equagdes 4
e 6). A filtragem é feita para se extrair dos elementos da série a parcela devida a ocorréncia de memoria
curta e a variacdo das volatilidades dos retornos. Se o expoente de Hurst for calculado para retornos nao
ajustados em relacao a volatilidade, a previsibilidade encontrada pode ser devida a efeitos originados
pela volatilidade deles, que sdo reconhecidamente persistentes em séries financeiras (2004).

3 0 expoente de Hurst também pode ser calculado por meio da DFA (Detrended Fluctuation Analysis), que esta fora do escopo
deste trabalho. Cajueiro e Tabak (2005a) utilizaram essa técnica para estudar o mercado brasileiro de agdes. Essa técnica foi
desenvolvida independentemente nos trabalhos de Moreira et alii (1994) e de Peng et alii (1994).

4 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedastic.
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Outras maneiras de contornar a sensibilidade da andlise R/S a autocorrelacdes de curto prazo
poderiam ser estas:

a) subdividir a série em blocos de 5, 10 ou 20 observagdes ndo sobrepostas e embaralhar cada bloco
de forma aleatéria, com a finalidade de destruir a estrutura de autocorrelacdes dentro desses blo-
cos. Isso foi feito pela primeira vez, no contexto da identificacao de memoéria de longo prazo, por
Erramilli et alii (1996). Cajueiro e Tabak tém utilizado essa técnica em diversos estudos Cajueiro
e Tabak (2004a), Cajueiro e Tabak (2005a) e Cajueiro e Tabak (2005b). Ao estudar a memoéria de
longo prazo das volatilidades observadas nos mercados de a¢des de paises emergentes, eles veri-
ficaram que os resultados obtidos eram robustos em relacdo a escolha de blocos de 5, 15, 20 e 30
observagdes. Nessa metodologia, a série a ser analisada é embaralhada e depois é aplicada sobre
ela a andlise R/S classica;

b) agregar os dados de blocos ndo superpostos da série e submeter o resultado dessa agregacao a
andlise R/S classica. Nesse caso, a série a ser analisada é dividida em blocos de 5, e tira-se a
média de cada bloco, o que torna a série mais préxima da normalidade. Isso foi feito por Cajueiro
e Tabak (2005a), tendo sido usado antes por Taqqu et alii (1995).

Neste trabalho, é utilizada a metodologia de embaralhamento dos dados da série, pois essa metodologia
ndo se baseia em hipoteses restritivas em relacao a volatilidade (filtro GARCH), nem reduz o numero de
observacées a ser informado para a analise R/S, que traz prejuizo pelo fato de o método exigir grande
numero de observacoes.

Uma tltima consideracao em relacdo a avaliacdo da anélise R/S classica como método de estimacdo
de memoria de longo prazo é a questdo das incertezas envolvendo o calculo do valor do expoente de
Hurst.

Em primeiro lugar, o calculo do expoente de Hurst por meio da andlise R/S classica é assintotico,
0 que resulta em erro, o qual serd maior quanto menor for o tamanho da amostra submetida a analise.
A andlise R/S classica ndo prevé correcdo para a estatistica R/.S no caso de amostras pequenas. Para
tratar essa necessidade, Couillard e Davison (2005) propuseram corregao para o expoente de Hurst
calculado por meio da estatistica R/S, tendo em vista o tamanho da amostra. Definiram também um
célculo para o desvio-padrao do expoente de Hurst calculado por esse novo método. Este trabalho ndo
utiliza essa correcao, mas procurara levar em conta a possibilidade de ocorréncia desse tipo de distorcao
nas analises.

Além disso, a estatistica R/.S classica ndo tem distribuicdo conhecida sob a hipétese nula de nio
haver memoéria de longo prazo, de acordo com Crato e Ray (2000).

Outra fonte de incerteza na metodologia de calculo do expoente de Hurst utilizada neste trabalho
resulta de sua obten¢do por meio de uma regressdo, a partir dos calculos de estatistica R/.S média,
feitos para cada comprimento de bloco no qual a amostra é dividida (ver equacdes 2 a 7). Dado que o
valor de H é obtido dessa regressao, calcula-se também o intervalo de confianca de 95% para esse valor.
Para fins de identificacdo de memoéria de longo prazo, se o valor de H = 0,5 estiver dentro do intervalo
de confianca, ndo se podera afirmar que a série possui memoria de longo prazo.

3. DADOS

Os dados utilizados neste trabalho sao as taxas diarias de fechamento de délar PTAX, expressas em
reais, divulgadas pelo Banco Central, no periodo de 3 de abril de 1995 a 6 de outubro de 2004. Os dados
foram obtidos da Bloomberg. A Tabela 1 apresenta um resumo da série analisada.

A Figura 1 apresenta o grafico das taxas de cambio estudadas.

A partir da série de taxas de cambio acima, sdo obtidas as séries que serdao analisadas: i) retornos:
r In(X (¢)/X(t — 1)), sendo X; e X;_; as taxas de cdmbio de fechamento nas datas ¢ e ¢t — 1; e ii)
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Tabela 1 — Série analisada — Dados diarios — Cotag¢oes de fechamento PTAX

Série Unidade Pais Periodo defaté Observacoes
Délar EUA PTAX  RS/US$  Brasil 4/4/1995 a 7/10/2004 2482

Délar EUA Ptax - R$/US$

4.00
3.50
3.00 th’\
250 A

2.00 -

Pregos (R$/US$)

1.50

1.00 4 |

0.50 -

0.00
jan 95 jan 96 jan 97 jan 98 jan 99 jan 00 jan 01 jan02 jan 03 jan 04

Figura 1 — Taxas de fechamento PTAX do délar dos EUA, em reais

volatilidades: v, =valor absoluto der;, as quais serdo analisadas. Devido ao fato de autocorrelagoes
de curto prazo poderem afetar o valor do expoente de Hurst a ser calculado por meio da analise R/S
classica, é feito embaralhamento de dados das amostras de retornos e volatilidades a serem estudadas,
dentro de blocos contiguos de dez observacgoes antes da realizacdo dos calculos, com a finalidade de
destruir as autocorrelacées de curto prazo porventura existentes.

A caracterizacdo das séries de log-retornos e log-volatilidades obtidas acima é apresentada na Tabela
2. Os graficos correspondentes a esses dados sao apresentados na Figura 2.

3.1. 0 mercado de cambio no periodo analisado

O periodo no qual as taxas de cambio sdo analisadas se inicia em abril de 1995 e termina em outubro
de 2004. A seguir, sdo apresentadas algumas caracteristicas do mercado de cambio brasileiro no periodo,
as quais irdo subsidiar as analises a serem feitas na se¢ao 4.

No periodo analisado, o mercado de cambio no Brasil era dividido em dois segmentos: o Mercado de
Cambio de Taxas Livres e o Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes.

O Mercado de Cambio de Taxas Livres é também conhecido como “Comercial” e foi instituido pela
Resolucao 1.690, de 18/03/1990, do Conselho Monetario Nacional (CMN). Os operadores autorizados a
operar nesse mercado sao, exclusivamente, bancos comerciais. As operacdes realizadas nesse segmento
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Tabela 2 — Caracterizagao das séries de log-retornos e log-volatilidades estudadas

Retornos Volatilidades

Média 0.0005 0.0048
Mediana 0.0002 0.0017
Maximo 0.0998 0.1034
Minimo -0.1034 0.0000
Desvio-padrao  0.0095 0.0082
Assimetria 0.4089 4.7335
Curtose 29.6829 40.3221
Jarque-Bera 73699.33 153322
Probabilidade 0 0
Observacoes 2482 2482

Délar EUA Ptax - Log-ratornos Délar EUA Ptax - Log-volatilidades
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Figura 2 — Séries analisadas: log-retornos e log-volatilidades

sdo (a) decorrentes de comércio exterior, ou seja, de exportacao e de importacao; (b) relacionadas as
atividades dos governos, nas esferas federal, estadual e municipal; (c) relativas aos investimentos es-
trangeiros no Pais e aos empréstimos a residentes sujeitos a registro no Banco Central; e (d) referentes
aos pagamentos e recebimentos dos servigos.

Por sua vez, o Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes é também conhecido como “Turismo”, e foi
instituido pela Resolucdo 1.552 ,de 22/12/1998, do CMN. Os operadores credenciados a operar nesse
mercado sdo: bancos, entre os quais se incluem os autorizados a operar no Mercado de Cimbio de Ta-
xas Livres; sociedades corretoras, sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, sociedades
de crédito, financiamento e investimento e meios de hospedagem. Todos esses operadores devem ser
credenciados pelo Banco Central. Além das operacdes relacionadas a turismo, sdo realizadas nesse mer-
cado transferéncias, como contribuicoes a entidades associativas, doagoes, herancas, aposentadorias e
pensodes, manutencdo de residentes e tratamentos de satde.

Os agentes do mercado de cimbio, nos dois segmentos, podem assumir posi¢cdo comprada ou ven-
dida, dentro de limites estabelecidos e monitorados pelo Banco Central. Dentre os bancos autorizados
a operar com cambio, sdo selecionados semestralmente os chamados dealers de cambio, que sdo as
instituicdes com quem a mesa de cambio do Banco Central opera quando realiza compra e venda no
mercado spot. No periodo analisado, o nimero desses dealers chegou a sessenta. Em outubro de 2004,
eram dezessete os dealers de cambio.

Entre abril de 1995 e outubro de 2004, estiveram em vigor trés regimes cambiais. Inicialmente,

RBE Rio de Janeiro v.60n.2/p.193-209 Abr-Jun 2006 201



v
Sergio R. S. Souza, Benjamin M. Tabak, Daniel O. Cajueiro \

vigorou o regime cambial com intrabandas. Esse regime esteve em vigor no periodo de 6/3/1995 a
12/1/1999. No periodo de 13 a 15/1/1999, as intrabandas foram abolidas, e a partir de 18/1/1999 foi
adotado o regime de cambio flutuante.

No regime de bandas cambiais com intrabandas, as bandas dentro das quais a taxa de cimbio deve-
ria ficar eram definidas pelo Banco Central por meio de Comunicados do Banco Central. No periodo de
vigéncia desse regime, foram feitos seis desses comunicados. No entanto, o monitoramento da evolucao
dessas taxas de cambio era feito dentro de limites bem mais estreitos: as chamadas intrabandas. A taxa
de cambio era mantida dentro dessas intrabandas por meio de opera¢des do Banco Central, realizadas
sempre que as taxas de cdmbio saissem dos limites da intrabanda. A partir de 21/6/1995, data em que
foi instituido o leildo eletronico de spread, os limites da intrabanda eram informados ao mercado por
meio de parametros fornecidos pelo Banco Central para esse tipo de leildo. Desde o inicio de 1998 até o
fim do periodo de vigéncia desse regime cambial, foram feitos sete anuincios de intrabanda por més.

Durante o periodo de vigéncia do regime de bandas cambiais com intrabandas, o Banco Central
atuava no mercado de cdmbio essencialmente por meio de operac¢oes diretas junto aos dealers de cdmbio
e de leildes eletronicos de compra, venda ou de spread de taxas de cambio, para cada segmento do
mercado de cdmbio. A partir do antincio da moratoéria russa, em 17 de agosto de 1998, comecaram a
ocorrer saidas liquidas de divisas no mercado livre, como conseqiiéncia de rumores sobre:

1. possibilidade de mudanca de politica cambial, mediante desvaloriza¢do do real e/ou adocdo do
cambio flutuante;

2. imposicdo de restricdo ao fluxo de capitais, para restringir importacoes e remessas de capitais;

3. possibilidade de declaracao unilateral de moratéria, em prejuizo dos credores privados, como a
Russia acabara de fazer, e:

4. a expectativa de que o Governo Federal, face ao processo eleitoral entdo em curso, retardaria a
adogao de medidas fortes com a finalidade de reverter o quadro de desconfianca crescente que
caracterizava o mercado.

No trimestre de julho a setembro de 1998, a autoridade monetaria vendeu para o mercado US$ 26,5
bi, e no trimestre de outubro a dezembro de 1998, o Banco Central vendeu mais USS$ 8,5 bi para o mer-
cado, para fazer frente as saidas de recursos associadas a preocupacoes dos agentes com a possibilidade
iminente de mudancas na politica cambial. Esses temores se agravaram no inicio de janeiro de 1999,
por conta de:

a) especulagoes sobre a revisdo do acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), por conta de
substancial queda nas reservas cambiais no 2° semestre de 1998;

b) declaracao formal de moratoéria, por noventa dias, do governo do Estado de Minas Gerais;
) especulacdes sobre mudancas no Banco Central e no Ministério da Fazenda;

d) quedas histéricas do Indice Bovespa, com influéncia nas principais bolsas latino-americanas e
européias.

e) queda de preco dos titulos soberanos do Brasil e de outros paises emergentes;

f) reducdo drastica da credibilidade do Pais.

Para defender o regime cambial de bandas, o Banco Central vendeu US$2,2 bi em 12 de janeiro de
1999, US$2,0 bi no dia 13 e US$2,8 bi no dia 14.
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Em 13/1/1999, o Banco Central divulgou, por meio do Comunicado 6.560, que deixaria de definir
e utilizar as intrabandas como limites dentro dos quais as taxas de cambio deveriam permanecer, do-
tando o mercado de maior autonomia na definicdo da taxa. No entanto, o novo regime ndo conquistou a
confianca do mercado, sendo necessario ainda um alto volume de saidas financeiras para manter a taxa
de cambio dentro dos limites da banda maior. Como conseqiiéncia, em 15/1, o Banco Central emitiu
o Comunicado 6.563, suspendendo temporariamente o regime de bandas e, em 18/1 (segunda-feira), o
Banco Central emitiu o Comunicado 6.565, informando que, a partir daquela data, deixaria que o mer-
cado definisse a taxa de cambio nos segmentos livre e flutuante, realizando operagoes, ocasionalmente,
com o objetivo de reduzir a volatilidade. Alguns dias depois, também foram adotadas medidas para
disciplinar a posi¢do de cambio dos agentes do mercado. No ultimo dia util de janeiro, o délar dos EUA
tinha valorizado 63,7% com relacdo a 12/1/1999 e 64,08% em janeiro. Depois que o regime de cadmbio
passou para flutuante, além da mudanca nos objetivos de suas operagdes, o Banco Central mudou a
maneira de atuar no mercado. Os leildes eletronicos de cdmbio ndo foram mais utilizados e foram esta-
belecidas restrigdes nos montantes de divisas que o Banco Central poderia vender. Mais tarde, em 2002,
ficou estabelecido que o governo ndo mais emitiria titulos pablicos com clausula cambial com finali-
dade diferente de rolagem de divida. Essa restrigao tinha a finalidade de reduzir a exposi¢ao cambial da
divida interna brasileira.

Depois que o regime de cdmbio mudou, ainda ocorreram momentos de turbuléncia no mercado. Em
outubro de 2001, ocorreu uma ligeira valorizacao do délar, como resultado do atentado terrorista de
11 de setembro e das incertezas quanto aos desenvolvimentos econémicos na Argentina. No inicio de
novembro, o mercado comegou a dissociar os nameros de risco do Brasil e da Argentina, entendendo
que o Brasil apresentava fundamentos econdémicos mais sélidos, que diferenciavam sua situacdo da
situacao da Argentina, o que permitiu que o preco do délar caisse. No trimestre final de 2001, o Banco
Central vendeu US$3 bi. Em janeiro, o délar valorizou até 8 de fevereiro, que foi o tltimo dia de cdmbio
fixo na Argentina. Em 11 de fevereiro de 2002, quando a Argentina passou a adotar o regime de cdmbio
flutuante, o dolar voltou a desvalorizar, atingindo o nivel do inicio do ano.

4. RESULTADOS EMPIiRICOS

Os calculos dos expoentes de Hurst ao longo do tempo foram feitos, de acordo com a metodologia
apresentada, obtendo-se os graficos da Figura 3 para retornos e os da Figura 5 para volatilidades. Esses
graficos apresentam valores com intervalo de confianca de 95% para H, conforme o modelo explicitado
pela equacao (7), estimados pelo método dos minimos quadrados ordinarios. Os valores atribuidos ao
expoente de Hurst em uma data representam o resultado do calculo feito para uma janela de dados de
504 observagoes que se inicia nessa data. Isso pode ser visto na figura 4. A amostra foi embaralhada
dentro de blocos contiguos de dez observacdes para eliminar os efeitos que a possivel ocorréncia de
autocorrelagoes de curto prazo poderia ter, por esse motivo, nao foi feita filtragem dos retornos e vola-
tilidades com relacdo a dependéncias relacionadas a dias-de-semana. As séries de expoentes de Hurst
ao longo do tempo obtidas para retornos e volatilidades foram caracterizadas estatisticamente, sendo
os resultados apresentados na Tabela 3. Para essas séries, é calculada a estatistica de Jarque-Bera. Nos
casos das séries de expoentes de Hurst calculadas para retornos e volatilidades das taxas de cambio,
o p-valor obtido permite rejeitar a hipétese nula de normalidade dessas séries ao nivel de 1%, o que
indica que esses expoentes realmente variam com o tempo.

O grafico dos expoentes de Hurst ao longo do tempo obtidos para os retornos (Figura 3) apresenta
duas regides distintas: na primeira, que se estende até o inicio de 1999, o expoente de Hurst, depois de
apresentar um periodo levemente descendente, sobe a valores acima de 0,65. Na segunda, a partir de
1999, o expoente de Hurst se mantém aproximadamente constante, na faixa dos 0,6.

A compreensao desse comportamento requer duas informacoes adicionais: a série de retornos, como
apresentada na Figura 2, e a informacdo de que a amostra utilizada no calculo tem comprimento finito.
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Tabela 3 — Caracterizagao das séries de Expoentes de Hurst calculados

HRetornos HVolatilidades

Média 0.5685 0.7353
Mediana 0.5866 0.7470
Méaximo 0.6907 0.8171
Minimo 0.4248 0.6197

Desvio-padrao 0.0687 0.0484
Assimetria -0.4808 -0.8875
Curtose 2.2058 2.7657
Jarque-Bera 128.2644 264.3163
Probabilidade 0 0
Observacoes 1979 1979

O fato de a amostra utilizada nos célculos ser finita causa uma distor¢dao no resultado do calculo do
expoente de Hurst. Para amostras com ciclos de periodicidade e amplitude regulares, uma amostra de
comprimento tendendo a infinito produz como resultado um expoente de Hurst tendendo a zero. A me-
dida que o comprimento da amostra utilizada no célculo diminui, o expoente de Hurst vai aumentando
(a estatistica R/.S tem valor finito e seu valor permanece aproximadamente constante ao se diminuir
o comprimento da amostra, até o comprimento de 1 ciclo), chegando a 0,5 e, se o comprimento da
amostra for igual ao periodo do ciclo, o expoente de Hurst chegara a um valor proximo de 1. O fato
de se utilizar amostra finita introduz um viés por cima no expoente de Hurst. Uma andlise da série de
retornos utilizada como base nos calculos do expoente de Hurst mostra uma amostra dividida em dois
periodos distintos, que correspondem aos dois regimes de cambio principais, que estiveram em vigor
ao longo do periodo amostral. Até o inicio de 1999, vigorou o regime cambial de bandas com intra-
bandas. No inicio da amostra, durante o ano de 1995, houve um periodo de maior instabilidade, como
reflexo da crise do México, em que foi dificil manter a taxa de cimbio dentro de limites mais estreitos.
Essa dificuldade resultou na existéncia de oscilagdes muito variaveis no tempo, que depois se tornaram
menores e mais regulares.

Isso explica a queda no expoente de Hurst, verificada no inicio da amostra. Superado esse periodo
inicial, até o final do periodo do regime cambial de bandas com minibandas, os retornos oscilaram de
maneira regular e periédica, o que resultou em antipersisténcia®, cuja visibilidade seria aumentada caso
se utilizassem janelas de comprimento maior. Os expoentes calculados a partir de 1997 comecaram a
subir, como conseqiiéncia da inclusao, na janela de calculo, dos retornos ocorridos durante e a partir
da crise que levou a adog¢ao do regime de cimbio flutuante, em janeiro de 1999, conforme é mostrado
na Figura 4. De janeiro a marco de 1999, ocorreram grandes oscilagdes nos precos, retornos e volatili-
dades, que resultaram em aumento do expoente de Hurst calculado a partir de janelas que continham
esse periodo. A partir do final de marco de 1999, quando as grandes oscilagdes nos precos tinham desa-
parecido, notou-se a diminuicdo do expoente de Hurst e sua manutencdo no patamar de 0,6 até o final
da amostra (Figura 4). No periodo do regime de bandas cambiais, a antipersisténcia verificada nao se
deve a ocorréncia de crises ou as operacoes que o Banco Central realizava, mas ao objetivo buscado com
essas operagOes: a manutencdo da taxa de cambio em faixas estreitas, de forma que, a cada oscilacao
mais abrupta, de subida ou descida da taxa, correspondia uma acdo do Banco Central para reverter o
quadro. Essa maneira de atuar deu origem a um padrao ciclico irregular, mas de amplitude aproximada-
mente constante. A ocorréncia de crises, com a da Asia ou da Russia, apesar de exigir esforco adicional
do Banco Central, ndo provocou altera¢des nas medidas de memoéria de longo prazo dos retornos, que

5série temporal antipersistente é a série que tende a apresentar, em um periodo qualquer, movimento contrario ao apresentado
no periodo anterior, e que possui memoria de longo prazo com expoente de Hurst no intervalo 0 < H < 0,5.
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Figura 3 — Expoentes de Hurst ao longo do tempo — Retornos

continuaram no mesmo patamar. Somente quando ocorreu o ataque especulativo de 12 a 14 de janeiro
de 1999, que resultou na venda liquida de US$7,0 bi pelo Banco Central e na decisdo de abandonar o
regime cambial de bandas, houve uma mudanca efetiva nos valores de meméria de longo prazo cal-
culados para a série. No inicio da crise, os bancos decidiram assumir posicdo fortemente comprada,
0 que elevou muito a taxa de cambio. Passada a instabilidade inicial, essa posicdo foi abandonada, o
que permitiu que a taxa recuasse em retorno a um patamar mais alto do que o existente no inicio da
crise. Uma das causas do aumento da memoria de longo prazo verificado nos calculos para janelas de
dados envolvendo esse periodo de crise foi justamente a ocorréncia de grandes oscila¢des nos retornos
e volatilidades do periodo.

O fato de o Banco Central ndo mais ter um compromisso com um nivel para a taxa de cdmbio foi uma
mudanca estrutural importante. Além dessa mudanca, contribuiu para a mudanca estrutural o acordo
com o FMI que estabelecia uma limitacdo no montante mensal e individual das operacdes do Banco
Central. Como resultado dessa nova sistematica, a taxa de cambio pdde variar de maneira muito mais
livre em momentos como a crise da Argentina, no inicio de 2002, e as elei¢des presidenciais no Brasil,
no final desse ano. Apesar das grandes oscilacdes na taxa nesse periodo, ndo se verificaram alteracoes
significativas na memoria de longo prazo associada a ela, indicando que a estrutura do mercado nao
variou significativamente, do ponto de vista dos processos geradores de taxas de cambio no periodo,
embora esses processos estivessem sujeitos a mudancas nas expectativas dos agentes do mercado, aqui
entendidas como fatores exégenos.

No caso das volatilidades, observa-se um comportamento semelhante ao observado para os retor-
nos, isto é, a memoria de longo prazo observada para as volatilidades no periodo do regime cambial de
bandas era menor do que a observada a partir da liberagao do cdmbio. Também se nota, no periodo a
partir de 1999, a constancia da memoéria de longo prazo em torno de um valor, que nesse caso é 0,75.
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Serie: Dolar EUA Ptax | Retornos
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Figura 4 — Reflexo da mudanca no regime de cdmbio na

Além disso, no periodo inicial de 1995, logo ap6s a crise do México, observa-se uma queda substancial.
A diferenca mais evidente entre os graficos de memoria de longo prazo de retornos e volatilidades esta
no fato de a memoria de longo prazo das volatilidades ja se encontrar em um patamar alto — de 0,80
—, por ocasido da crise da Asia e no periodo da crise da Rissia, indicando que a instabilidade que essas
crises provocaram no padrdo oscilatério das taxas de cdmbio, ainda que de amplitude muito menor do
que a verificada no periodo apés a adogdo do regime de cdmbio flutuante, foi semelhante do ponto de
vista da memoéria de longo prazo. Essa semelhanca é possivel, pois a estatistica R/S na qual se ba-
seia o calculo do expoente de Hurst extrai a média da série no periodo “7” da amostra e a divide pelo
desvio-padrao, o que faz com que a amplitude das oscilagdes em si ndo seja importante, mas apenas as
varia¢des nas médias e nas amplitudes ao longo do periodo “7” da amostra.

5. CONCLUSAO

Os célculos feitos para o expoente de Hurst da taxa de cdmbio Real x Délar no Brasil, para retornos,
evidenciaram uma associacdo entre o regime cambial em vigor e a medida de memoéria de longo prazo
obtida. A medida de memoéria de longo prazo obtida para o periodo de regime cambial de bandas indicou
antipersisténcia. Além disso, encontrou-se evidéncia de que o regime de bandas manteve as taxas de
cambio do Pais isoladas das crises que ocorreram no periodo, como as crises da Asia e da Rissia.

Esses eventos, no entanto, afetaram as volatilidades da taxa de cdmbio. Apds a adogdo do regime de
cambio flutuante, foi possivel verificar que, tanto no caso dos retornos quanto no caso das volatilidades,
apesar das grandes varia¢oes de taxa ocorridas no periodo, a estrutura do processo que gerou essas
taxas ndo sofreu modificacdes significativas, o que pode ser constatado a partir da verificacao de que a
medida de memoria de longo prazo feita para esse periodo se mantém em torno de um valor fixo.
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Figura 5 — Expoentes de Hurst ao longo do tempo — Volatilidades

Em consonéancia com outros trabalhos, a medida de memoria de longo prazo obtida para as volati-
lidades é maior do que a obtida para os retornos, sendo ambas indicativas de meméria de longo prazo
no periodo do regime de cadmbio flutuante. A mudanca do regime de cAmbio foi uma quebra estrutural
que se refletiu na memoria de longo prazo calculada para os retornos.

Finalmente, foi possivel obter resultados qualitativos que podem ter utilidade na realizacao de pre-
visdes, para uma janela de calculo de comprimento finito e amostra de dados néo estacionaria.
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