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Resumo

Neste trabalho, é medida a evolucéo da memoria de longo prazo da taxa de
cambio diéria, Real contra Délar dos Estados Unidos, no periodo de 1995 a
2004. Essa medicdo é realizada por meio da andlise R/S cléssica, com janela
movel de dados. O trabalho focaliza o abandono do regime de cambio
administrado em favor do de cambio flutuante, ocorrido em 1999,
identificando antipersisténcia da taxa de cambio durante a vigéncia do
primeiro regime e memoria longa a partir do inicio da vigéncia do segundo
regime. Mostra também evidéncia de memaria longa para as volatilidades
dos retornos das taxas analisadas.

Palavras-chave: taxa de cambio; dependéncia de longo prazo; volatilidade;
Andlise R/S.
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1 Introducgéo

A possibilidade de se prever o comportamento de taxas de cambio é tema de
interesse para varias categorias de agentes do mercado. Podem se beneficiar, de
diferentes formas, os formuladores e executores 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 prego, a area de estudo
em guestdo ainda esta em aberto. A complexidade deriva do fato de ndo se poder
compreender o efeito dos fatores que determinam as taxas de cambio a partir da

avaliacdo 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
gue interagem entre si para formar a taxa; em seguida, 0 comportamento desses fatores
€ modelado individualmente e em conjunto. Para a realizacdo desse trabalho, sdo
necessarias medicdes que muitas vezes ndo s80 possivels, por exemplo, as variagdes na
credibilidade de uma politica cambia (o que se pode medir € o resultado dessa variagdo
de credibilidade). Outra maneira de se abordar 0 comportamento das taxas de cambio é
estudar diretamente 0 seu movimento, sem a modelagem dos fatores que o causam.
Nesse caso, sdo realizados testes para a identificacdo de tipos estilizados de processos
que poderiam melhor se gjustar a0 movimento observado de taxas. S&o realizadas
medidas indicativas da ocorréncia, na série de taxas de cambio, do processo que esta
sendo testado, e em seguida, sdo realizados testes estatisticos, nas medidas realizadas,

daocorréncia ou ndo desse processo.

Neste trabalho, seré feita uma investigagdo da ocorréncia de memoria de longo
prazo, variavel no tempo, para retornos e volatilidades das taxas de cambio entre rea e
ddlar, seguindo a Ultima abordagem citada, ou sgja, ndo sera estudada uma maneira de
Se preverem as taxas de cambio, mas somente se 0s 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 estéo correlacionados entre si. A identificacdo de memoria de longo prazo nas
series de retornos e volatilidades das taxas de cambio resulta na possibilidade de
melhoria das previsdes que podem ser feitas por meio de model os econométricos e que

levam em conta a ocorréncia de memoria de longo prazo, como o ARFIMA (k, d, I)



(Auto Regressive Fractionally Integrated Moving Average), proposto por Granger e
Joyeux (1980) e Hosking (1981), ou o FIGARCH (Fractionally Integrated Generalized
Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity), proposto por Baillie, Bollerdev e
Mikkelsen (1996). Seré verificado, também, se a mudanca do regime de cambio
administrado para flutuante provocou impacto na meméria de longo prazo medida para

retornos e volatilidades de taxas de cdmbio.

A maioria dos trabalhos que envolveram a identificagcdo ou a estimacdo de
memoéria de longo prazo se refere a todo 0 conjunto de dados e fornece um unico valor
para todo o periodo da amostra. Nenhum trabalho do qual tenhamos conhecimento
realizou estimacdo da evolucdo da memdria de longo prazo com o tempo para taxas de
cambio de real x dolar dos EUA. Cajueiro e Tabak (2004a), (2004b), (2004c), (20053),
(2005b) e (2005c) redizaram estimagdes da evolugdo temporal da memoria de longo
prazo, no entanto, ndo estudaram as taxas de cambio entre real e délar dos EUA. A
proposito, um estudo interessante nesse contexto, e que considera o estudo de memaria
de longo prazo em taxas de cambio de ddlar brasileiro, foi realizado por Laurini e
Portugal (2004). Nesse trabalho, sdo estudados os retornos de taxas de cambio
brasileiras no periodo de 1° de julho de 1994 a 4 de janeiro de 2002, utilizando os
residuos de um processo de Markov Switching. Os autores mostram que, no caso de uma
estimacdo estética do parametro, a evidéncia de meméria de longo prazo ndo pode ser

sustentada.

Neste trabalho, é feita a estimacdo da memdria de longo prazo variavel no
tempo, para retornos e volatilidades das taxas de cambio diarias de fechamento PTAX,
por meio da andlise R/S classica, de Hurst (1951) e Mandelbrot (1972), calculada com
janela movel de 504 observagbes e embaralhamento de dados dentro de blocos
contiguos de dez observagdes, seguindo a abordagem empregada por Cajueiro e Tabak
nos trabalhos citados acima. A estimac&o da evolugdo temporal da meméria de longo
prazo dos retornos permite a avaliacdo da evolucéo da eficiéncia do mercado de cambio
e aidentificacdo da reac@o dessa eficiéncia a eventos que podem afetar 0 mecanismo do
processo gerador de pregos. Além disso, permite a melhoria na avaliagdo do risco
associado ao ativo analisado, pois a volatilidade € uma medida importante de risco.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma: na préxima secdo, sdo
apresentadas a metodologia de estimacdo de memoria de longo prazo utilizada e uma

breve revisdo tedrica; na secdo 3, sdo apresentados os dados e 0 contexto de onde esses



dados foram extraidos; na secéo 4, os resultados sdo apresentados; e, na secéo 5, €
registrada a conclusao do trabal ho.

2. M etodologia

Uma série de observacdes apresenta memaoria 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 observacles, estacionaria em covariancia, tem
memoria de longo prazo se a sua funcdo de autocovariancia ndo for soméavel (ver
Giraitis, Kokosza, Leipus e Teyssiére [2003]). A memoria de longo prazo € tipicamente
caracterizada pelo decaimento hiperbolico da fungdo autocovariancia, definida por yx =
Cov (Xi; Xo). Esse decaimento tem taxa ck®® =, com 0 < d < 0,5. Ocorrendo memdria

de longo prazo, tem-se Z‘yj‘mo. No caso da memoria de curto prazo, a funcdo

J: -0
autocovariancia decai de forma exponencial, tendendo a zero rapidamente. Havendo
apenas memoria de curto prazo, a soma das autocovariancias tem valor finito.

A ndo-deteccdo de memoéria de longo prazo em uma série de observagdes indica

que:

a ndo existe um processo dindmico envolvendo a variavel observada e outros

fatores (um exemplo disso seria 0 movimento browniano®);

b) 0 processo dinamico 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 observagbes. Como pode ter havido alguma
variacdo (choque) em variavel exdgena do sistema, e como tanto a reacdo do sistema
guanto a dissipacdo dos efeitos s8o muito rapidas, o estado do sistema em um instante

ndo guardara relacdo com o estado no instante posterior e, portanto, os valores

1 O movimento browniano foi observado pela primeira vez em 1828, por Robert Brown. Ele verificou que
0 movimento aleatdrio do pdlen microscopico néo tinha causas biolégicas, como se supunha até entéo,
mas fisicas, resultantes do movimento de particulas microscopicas que colidem entre si, movidas pela
energia térmica. O movimento browniano, observado ao microscépio, consiste de deslocamentos em
uma direcdo aleat6ria e comprimento que pode ser descrito por valor caracteristico. O termo “passeio
aleatério” (randomwalk) é utilizado no contexto do movimento browniano. Ver Feder (1988).



registrados na série temporal estudada ndo guardardo relacéo entre si. 1sso, na prética,

equivale ao movimento browniano.

A avaliacdo da memoria de longo prazo de uma série pode ser feita por meio de
diversas metodologias. Entre as metodologias hoje utilizadas na identificagdo e
guantificacdo de meméria de longo prazo, s@o mais utilizadas a andlise R/S cléssica,
desenvolvida por Hurst (1951) e Mandelbrot (1972), a andlise R/S modificada, de Lo
(1991), a estimacdo do parametro de integracéo fracionéria por regressao espectral, ou
log-periodograma, de Geweke e Porter-Hudak (1983), o estimador semi-paramétrico
por log-periodograma, de Robinson (1995) e a andise V/S, de Giraitis, Kokoszka,
Leipus e Teyssiére (2003) e Cajueiro e Tabak (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 variaveis em relacdo a regressores) para as quais se desgja estimar a memaria de
longo prazo. Todas as metodologias descritas acima podem resultar em parametros de
memoria de longo prazo, sgja 0 expoente de Hurst “H”, ou 0 pardmetro de integracdo
fracionaria “d”, que podem 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 andlise R/S cléssica no calculo do expoente
de Hurst “H”, aplicada sobre dados embaralhados dentro de blocos contiguos ao longo
detodaa série, por meio de umajanela 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 dolar dos EUA. A metodologia
utilizada neste trabalho foi inicialmente proposta por Hurst, (1951), que formulou a
andlise R/S classica e derivou a relagdo empirica que fornece o que ficou conhecido
como expoente de Hurst. Posteriormente, Mandelbrot e Wallis (1969) e Mandelbrot
(1972;1975) readlizaram estudos para avaliar a confiabilidade da estatistica R/S como
identificadora de previsibilidade devida a meméria de longo prazo. Mandelbrot (1971)
também considerou a existéncia de memoria de longo prazo em ativos financeiros.
Wallis e Matalas (1970) afirmaram que autocorrelagdes 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 correlacbes de curto prazo. Teverovsky, Taggu e Willinger (1999)
posteriormente verificaram que a andlise R/S modificada era conservadora em relacéo a
rejeicdo da hipdtese nula de que ndo ha memdria de longo prazo. O conceito de
expoente de Hurst varidvel no tempo foi introduzido por Muniandy, Lim, Murugan
(2001). Cajueiro e Tabak (2004a) utilizaram esse conceito para avaliar a evolugdo da
eficiéncia de mercados emergentes a partir de dados filtrados por processo AR-
GARCH; em (2004c), avaliaram o comportamento da eficiéncia de mercados asiéticos
por meio da andlise R/S com janela mével e embaralhamento de dados dentro de blocos
ndo superpostos de 5 e de 10 observagdes ao longo de toda a série e, em (2005b),
avaliaram a volatilidade dos retornos de mercados emergentes, com relacdo a
previsibilidade devida a meméria de longo prazo utilizando a analise R/S cléssica sobre
dados embaralhados dentro de blocos contiguos e janela movel. Tanto a filtragem dos
dados por processo AR-GARCH(1,1) quanto o embaralhamento da amostra foram
utilizados para evitar a distorcdo dos resultados causada por possiveis autocorrel agdes

de curto prazo.

21 Calculodo ExpoentedeHurst

A andlise da estatistica R/S foi formulada por Hurst (1951) ao estudar problemas
de dimensionamento de represas, que procurou determinar qual seria a capacidade ideal
do reservatorio, dadas as vazfes anuais a ele associadas durante o periodo de algumas
décadas. A idéia consistia em determinar quais eram 0s volumes maximo e minimo no
reservatorio, pois se pretendia tanto evitar o transbordamento quanto a secagem do
mesmo. A diferenca entre os volumes méximo e minimo seria o range de volumes do
reservatério. Além disso, era calculado o desvio-padréo das vazdes de agua, sendo que a
estatistica R/S seria o resultado da divisdo do range pelo desvio-padréo, que é um valor
adimensional. Hurst, ao analisar essa estatistica para diversos periodos de tempo dessa
série de observagOes, descobriu que havia uma fung@o relacionando o valor da
estatistica R/S a0 niumero de observacBes que entraram no célculo. Mais tarde, ele
verificou que essa relagcdo também era vaida para outros fendmenos naturais. Nessa
relacdo, a estatistica R/S é igual a metade do niumero de observacdes elevado a um

expoente “H”, mais tarde denominado “ Expoente de Hurst”.



Mandelbrot e Wallis (1969) e Mandelbrot (1982) verificaram que a relacéo
empirica descoberta por Hurst exibia a mesma forma apresentada pelas séries que
descrevem movimento browniano fracionério, no que se refere ao rescaled range (R/S)
em funcdo do periodo utilizado no célculo (t) e, portanto, a formula de Hurst era
aplicavel a fendmenos dotados de movimento browniano fracionario. 1sso significa que
a estatistica R/S e 0 expoente de Hurst “H” podem ser utilizados para representar as
propriedades de meméria de longo prazo de séries com movimento browniano
fracionario. Os valores do expoente de Hurst obtidos dessa forma tém, entéo, a seguinte
interpretacdo: 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 determinagéo do
expoente de Hurst associado aos retornos obtidos a partir de uma série de taxas de

cambio diarias de fechamento.

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

Fe=In (X@0) / X(t - 1)). )

Para a estimacdo da memoria de longo prazo para a série de volatilidades,

utiliza-se como aproximagao para a volatilidade instantaneaem t o valor absoluto de ri%.

O numero total de retornos da série € N. Para se calcular o expoente de Hurst “H
“, sdo feitos vérios calculos de estatistica R/S para blocos de t observagdes, sendo

7 < N. Paracadavaor det, aestatistica R/S é cal culada destaforma:

a) asériede N retornos € divida em n blocos contiguos de t elementos, numerados

coml1<i<n. Emcadablocoi, oseementosr; sdo numeradoscom1l<t<T;
b) calcula-se aestatistica R/S associada ao tamanho de bloco :

1) calcula-se amédiados retornos de cada bloco;

N @

=

2 Cqjueiro e Tabak, ao analisarem a Previsibilidade devida a meméria de longo prazo de volatilidades em
(2005b), compararam a utilizag&o, como aproximacdo de volatilidade, do retorno ao quadrado e do valor
absoluto do retorno e concluiram que, apesar de a aproximagéo feita por meio do vaor absoluto fornecer
valores mais altos do expoente de Hurst ao longo do tempo, os resultados obtidos através das duas sdo
gualitativamente iguais.



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

S =Fi(m —ﬁ)zr ; ©)

T

3) caculase paracadablocoi, aestatistica (R/S);:

(R/S), =Si[?;2xi(rk,i _Fi)_rjgtisr)i(rk,i —FI)} : 4

4)  caculase amédiados valores (R/S); e se associa ao tamanho de bloco T:
1L _
(RIS, =HZ(R/S)i , ®)
i=1

c) terminados os célculos da estatistica R/S para diversos valores de comprimento de

bloco T, obtém-se 0 expoente de Hurst “H” da relacéo:

(RIS), =(z12)"; (6)

1) dados os pares (R/S); e 1, obtidos em b), executa-se a regressdo, conforme
Mandelbrot e Wallis (1969):

log,,(R/S), =log,,C + Hlog,,z + erro; (7)

2)  oexpoentedeHurst “H” é determinado com intervalo de confianca de 95%.

2.2 Avaliagdo da analise R/S como método de estimagdo de memoria de longo
prazo

A proposta da utilizagcdo do expoente de Hurst calculado a partir da estatistica
R/S® como estimador de meméria de longo prazo de séries temporais tem sido avaliada

por diversos estudiosos, que buscam verificar a confiabilidade dessa medida.

Entre os pontos fortes da utilizag&o da estatistica R/S para estimagdo de memoria
de longo prazo, estdo a superioridade desse método em relagdo a métodos mais
convencionais, como a andlise de autocorrelacdes, razdes de variancia e decomposicdes

% O expoente de Hurst também pode ser calculado por meio da DFA (Detrended Fluctuation Analysis),
gue esta fora do escopo deste trabalho. Cajueiro e Tabak (2005) utilizaram essa técnica para estudar o
mercado brasileiro de agdes. Essa técnica foi desenvolvida independentemente nos trabalhos de
Moreira, Silva, e Kamphorst (1994) e de Peng et al. (1994).
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espectrais, de acordo com Lo (1991). A edtatistica R/S pode identificar memoéria de
longo prazo em séries temporais altamente afastadas da normalidade, com grande
assimetria e curtose, segundo Mandelbrot (1969). Mandelbrot (1972;1975) também
relata convergéncia quase certeira da estatistica R/S para processos estocasticos com
variancia infinita, com evidente vantagem sobre autocorrelagdes e razdes de variancia
Além disso, Mandelbrot (1972) diz que, ao contrario da analise 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 cléssica pode, reconhecidamente, identificar

memoria de longo prazo.

Dentre os pontos fracos identificados na literatura, estes parecem ser 0s mais
citados:

a) 0 método é assintético, ndo sendo confidvel para amostras pequenas, segundo
Teverovsky, Taggu e Willinger (1999); Couillard e Davison (2005); e Feder (1988).
Feder (1988) sugere ainda que esse calculo sgja feito para amostras de, pelo menos,

2500 observagdes extraidas de maneira confiavel para que o resultado seja confidvel;

b) os coeficientes de Hurst podem variar ao longo do tempo. Tabak e Caueiro
realizaram diversos estudos sob 0 pressuposto de que 0s processos dinamicos
subjacentes as séries eram ndo estaciondrios, realizando o calculo do expoente de Hurst
em uma janela movel dentro das séries estudadas. Para maiores detalhes, ver Tabak e
Cajueiro (2004a; 2004b; 2004c; 2005a; 2005b; 2005c).

c) o0 méodo também detecta memoria curta, sem diferenciéla da memaria de longo

prazo. Lo (1991) propds uma estatistica R/S modificada para solucionar esse problema.

Teverovsky, Taggu e Willinger (1999) avaliaram a andlise R/S modificada,
proposta por Lo para testar se haveria previsibilidade devida & meméria de longo prazo
em séries temporais geradas sinteticamente e concluiram que, apesar de a andlise R/S
modificada representar uma melhoria sobre a analise R/S cléssica, ainda apresentava
uma limitacdo: era conservadora em relacdo a rejeicdo da hipotese nula de que ndo
ocorre previsibilidade devida a memoéria de longo prazo, o que significa que, se o
método de Lo indicar que ndo ha evidéncias de previsibilidade devida a memdria de

longo prazo, deve-se continuar investigando. Assim sendo, Teverovsky, Tagqu e
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Willinger recomendam que esse método de andlise sgja empregado juntamente com
outras ferramentas para a verificacdo desse tipo de previsibilidade.

Tendo em vista essa limitacdo, 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 a anadlise R/S classica (equagtes 4 e 6). A filtragem é feita para se extrair
dos elementos da série a parcela devida a ocorréncia de memaria curta e a variagéo das
volatilidades dos retornos. Se o expoente de Hurst for calculado para retornos néo
gjustados em relagdo a volatilidade, a previsibilidade encontrada pode ser devida a
efeitos originados pela volatilidade deles, que sdo reconhecidamente persistentes em
séries financeiras (2004).

Outras maneiras de contornar a sensibilidade da analise R/S a autocorrelagdes 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 aleatdria, com a finalidade de destruir a estrutura de
autocorrelagdes dentro desses blocos. Isso foi feito pela primeira vez, no contexto da
identificacdo de memaria de longo prazo, por Erramilli, Narayan e Willinger (1996).
Cajueiro e Tabak tém utilizado essa técnica em diversos estudos (2004c), (2005a) e
(2005b). Ao estudar a memoria de longo prazo das volatilidades observadas nos
mercados de acdes de paises emergentes, eles verificaram que os resultados obtidos
eram robustos em relacdo a escolha de blocos de 5, 15, 20 e 30 observacdes. Nessa
metodologia, a série a ser andisada € embaralhada e depois € aplicada sobre ela a

andlise R/S classica;

b)  agregar os dados de blocos ndo superpostos da série e submeter o resultado dessa
agregacdo a andlise R/S classica. Nesse caso, a série a ser andisada € dividida em
blocos de 5, e tirase a média de cada bloco, o que torna a série mais proxima da
normalidade. 1sso foi feito por Caueiro e Tabak (2005a), tendo sido usado antes por
Taqqu, Teverovsky e Willinger (1995).

Neste trabalho, é utilizada a metodol ogia de embaralhamento dos dados da série,
pois essa metodologia ndo se baseia em hipdteses restritivas em relagdo a volatilidade
(filtro GARCH), nem reduz o nimero de observagdes a ser informado para a andlise

R/S, que traz prejuizo pelo fato de o método exigir grande nimero de observagdes.

* Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedastic.
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Uma Ultima consideracdo em relacdo a avaliacdo da andlise R/S cléssica como
meétodo de estimacdo de memdria de longo prazo € a questdo das incertezas envolvendo

o calculo do valor do expoente de Hurst.

Em primeiro lugar, o clculo do expoente de Hurst por meio da andlise R/S
cléssica é assintético, 0 que resulta em erro, 0 qual sera maior quanto menor for o
tamanho da amostra submetida a andlise. A andlise R/S cléssica ndo prevé correcdo para
a estatistica R/S no caso de amostras pequenas. Para tratar essa necessidade, Couillard e
Davison (2005) propuseram corregdo para o expoente de Hurst calculado por meio da
estatistica R/S, tendo em vista o tamanho da amostra. Definiram também um célculo
para 0 desvio-padrdo do expoente de Hurst calculado por esse novo método. Este
trabalho ndo utiliza essa corregdo, mas procurara levar em conta a possibilidade de

ocorréncia desse tipo de distor¢do nas analises.

Além disso, a estatistica R/S classica ndo tem distribuicdo conhecida sob a

hipétese nula de ndo haver meméria 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 obtenc&o por meio de uma regressdo, a partir dos
clculos de edtatistica R/S média, feitos para cada comprimento de bloco no qua a
amostra € dividida (ver equacdes 2 a 7). Dado que o valor de H € obtido dessa
regressao, calcula-se também o intervalo de confianca de 95% para esse valor. Parafins
de identificacdo de memoria de longo prazo, se o valor de H = 0,5 estiver dentro do
intervalo de confianga, ndo se poderd afirmar que a série possui meméria de longo

prazo.

3. Dados

Os dados utilizados neste trabalho sdo 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.
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Série Unidade Pais Periodo de/até Observactes

Dolar EUA PTAX R®US$  Brasil 4/4/1995 a 7/10/2004 2482

Tabela 1 — Série analisada — Dados diarios — Cotagdes de fechamento PTAX

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

Délar EUA Ptax - R$/US$

4.50
4.00
3.50

3.00 4 Mh’\
2.50 -

2.00

Pregos (R$IUSS)

1.50 -

1.00 - |

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 defechamento PTAX do ddlar dos EUA, em reais

A partir da série de taxas de cambio acima, sdo obtidas as séries que serdo
analisadas: i) retornos: r; = In (X(t) / X(t - 1)), sendo X; e X as taxas de cambio de
fechamento nas datas t e t-1; eii) volatilidades: v; = valor absoluto de r;, as quais seréo
analisadas. Devido ao fato de autocorrelagbes de curto prazo poderem afetar o valor do
expoente de Hurst a ser calculado por meio da andlise R/S classica, € feito
embaralhamento de dados das amostras de retornos e volatilidades a serem estudadas,
dentro de blocos contiguos de dez observactes antes da realizacdo dos célculos, com a

finalidade de destruir as autocorrel agdes de curto prazo porventura existentes.
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A caracterizac8o das séries de log-retornos e log-volatilidades obtidas acima é
apresentada na Tabela 2. Os gréficos correspondentes a esses dados sao apresentados na

Figura2.
Retornos Volatilidades
Média 0.0005 0.0048
Mediana 0.0002 0.0017
Méaximo 0.0998 0.1034
Minimo -0.1034 0.0000
Desvio-padréo 0.0095 0.0082
Assimetria 0.4089 4.7335
Curtose 29.6829 40.3221
Jarque-Bera 73699.33 153322
Probabilidade 0 0
Observagoes 2482 24382

Tabela 2 — Caracterizacdo das séries de log-r etor nos e log-volatilidades estudadas

Dolar EUA Ptax - Log-retornos

b
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Délar EUA Ptax - Log-volatilidades
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°
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E
e
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Figura 2 — Séries analisadas. log-retornos e log-volatilidades
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3.1 O 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, sd0 apresentadas algumas caracteristicas do
mercado de cambio brasileiro no periodo, as quais irdo subsidiar as andlises a serem

feitas na secéo 4.

No periodo analisado, 0 mercado de cambio no Brasil era dividido em dois
segmentos: 0 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 ingtituido pela Resolucéo 1.690, de 18/03/1990, do Conselho Monetario Nacional
(CMN). Os operadores autorizados a operar nesse mercado sdo, exclusivamente, bancos
comerciais. As operacOes reaizadas nesse segmento sdo (a) decorrentes de comércio
exterior, ou sgja, de exportacdo e de importacdo; (b) relacionadas as atividades dos
governos, nas esferas federal, estadual e municipal; (c) relativas aos investimentos
estrangeiros no Pais e aps empréstimos a residentes sujeitos a registro no Banco Central;

e (d) referentes aos pagamentos e recebimentos dos servicos.

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
0s autorizados a operar no Mercado de Cambio de Taxas 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, séo
realizadas nesse mercado transferéncias, como contribuicdes a entidades associativas,
doacdes, herangas, aposentadorias e pensdes, manutencdo de residentes e tratamentos de

salide.

Os agentes do mercado de cambio, nos dois segmentos, podem assumir posicéo
comprada ou vendida, dentro de limites estabelecidos e monitorados pelo Banco
Central. Dentre os bancos autorizados a operar com cambio, sd0 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
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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, 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 cambio deveria 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, 0 monitoramento da evolucéo 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 operagdes do Banco Central,
realizadas sempre que as taxas de cambio saissem dos limites da intrabanda. A partir de
21/6/1995, data em que foi instituido o leildo eletrébnico de spread, os limites da
intrabanda eram informados ao mercado por meio de parametros fornecidos pelo Banco
Central para essetipo de leildo. Desde o inicio de 1998 até o fim do periodo de vigéncia
desse regime cambial, foram feitos sete aniincios de intrabanda por més.

Durante o periodo de vigéncia do regime de bandas cambiais com intrabandas, o
Banco Central atuava no mercado de cambio essenciamente por meio de operactes
diretas junto aos dealers de cambio e de leildes eletronicos de compra, venda ou de
spread de taxas de cambio, para cada segmento do mercado de cambio. A partir do
anuncio da moratoria russa, em 17 de agosto de 1998, comegcaram a ocorrer saidas

liquidas de divisas no mercado livre, como consegiiéncia de rumores sobre:

1.  possibilidade de mudanca de politica cambial, mediante desvalorizagdo do rea

e/ou adogdo do cambio flutuante;

2.  imposicdo de restricdo ao fluxo de capitais, pararestringir importacfes e remessas

de capitais;

3. possibilidade de declaracdo unilateral de moratéria, em prejuizo dos credores

privados, como a Russia acabara de fazer, e
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4.  a expectativa de que o Governo Federal, face a0 processo eleitoral entdo em
curso, retardaria a adogéo de medidas fortes com a finalidade de reverter o quadro de

desconfiancga crescente que caracterizava o mercado.

No trimestre de julho a setembro de 1998, a autoridade monetéria vendeu para o
mercado US$26,5 bi , e no trimestre de outubro a dezembro de 1998, o Banco Central
vendeu mais US$8,5 bi para o mercado, para fazer frente as saidas de recursos
associadas a preocupacdes 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)  especulacBes sobre a revisdo do acordo com o Fundo Monetario Internacional

(FM1), por conta de substancial queda nas reservas cambiais no 2° semestre de 1998;

b)  declaracéo formal de moratdria, por noventa dias, do governo do Estado de Minas

Gerais,
c)  especulagbes sobre mudancgas no Banco Central e no Ministério da Fazenda;

d)  quedas histéricas do indice Bovespa, com influéncia nas principais bolsas |atino-

americanas e européias.
€)  quedade preco dos titulos soberanos do Brasil e de outros paises emergentes,
f)  reducgdo 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.

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, dotando o mercado de maior autonomia na definicdo da
taxa No entanto, 0 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 conseguéncia, 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 0 Comunicado 6.565, informando que, a
partir daquela data, deixaria que o mercado definisse a taxa de cAmbio nos segmentos
livre e flutuante, realizando operacgOes, ocasionamente, com o objetivo de reduzir a
volatilidade. Alguns dias depois, também foram adotadas medidas para disciplinar a

posicdo de cambio dos agentes do mercado. No ultimo dia dtil de janeiro, o dolar dos
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EUA tinhavalorizado 63,7% com relacéo a 12/1/1999 e 64,08% em janeiro. Depois que
0 regime de cambio passou para flutuante, além da mudanca nos objetivos de suas
operagdes, o0 Banco Central mudou a maneira de atuar no mercado. Os leilGes
eletronicos de cdmbio ndo foram mais utilizados e foram estabelecidas restri¢cfes nos
montantes de divisas que o Banco Central poderia vender. Mais tarde, em 2002, ficou
estabel ecido que 0 governo ndo mais emitiriatitulos publicos com clausula cambial com
finalidade diferente de rolagem de divida. Essa restricdo tinha a finalidade de reduzir a

exposi¢cdo cambial dadividainternabrasileira.

Depois que o regime de cambio mudou, ainda ocorreram momentos de
turbuléncia no mercado. Em outubro de 2001, ocorreu uma ligeira valorizagdo do ddlar,
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 nimeros de risco do Brasil e da Argentina, entendendo que o
Brasil apresentava fundamentos econdmicos mais solidos, que diferenciavam sua
situacéo da situacdo da Argentina, 0 que permitiu que o preco do dblar caisse. No
trimestre final de 2001, o Banco Central vendeu US$3 bi. Em janeiro, o dolar valorizou
até 8 de fevereiro, que foi o Ultimo dia de cAmbio fixo na Argentina. Em 11 de fevereiro
de 2002, quando a Argentina passou a adotar o regime de cambio flutuante, o ddélar

voltou a desvalorizar, atingindo o nivel do inicio do ano.

4, Resultados empiricos

Os célculos dos expoentes de Hurst ao longo do tempo foram feitos, de acordo
com a metodologia apresentada, obtendo-se os gréficos da Figura 3 para retornos e os
da Figura 5 para volatilidades. Esses gréficos apresentam vaores com intervalo de
confianca de 95% para H, conforme o modelo explicitado pela equacdo (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 observactes que se inicia nessa data. 1sso pode ser visto nafigura 4. A amostra foi
embaralhada dentro de blocos contiguos de dez observactes para eliminar os efeitos que
a possivel ocorréncia de autocorrelagdes de curto prazo poderia ter, por esse motivo,

ndo foi feita filtragem dos retornos e volatilidades com relacdo a dependéncias
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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
Jargue-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 gréafico dos expoentes de Hurst ao longo do tempo obtidos para os retornos
(Figura 3) apresenta duas regifes 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.

H Retornos H volatilidades
Média 0.5685 0.7353
Mediana 0.5866 0.7470
Méaximo 0.6907 0.8171
Minimo 0.4248 0.6197
Desvio-padréo 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

Tabela 3 - Caracterizacéo das séries de Expoentes de Hur st calculados

A compreensdo desse comportamento requer duas informacfes adicionais. a
série de retornos, como apresentada na Figura 2, e a informagdo de que a amostra
utilizada no célculo tem comprimento finito. O fato de a amostra utilizada nos célculos
ser finita causa uma distor¢céo 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
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tendendo a zero. A medida que o comprimento da amostra utilizada no célculo diminui,
0 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 0 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 intrabandas. 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 cambio dentro de limites mais estreitos.
Essa dificuldade resultou na existéncia de oscilagbes muito variaveis no tempo, que

depois se tornaram menores e mais regulares.

Série: Dolar EUA Ptax | Retornos

Expoentes de Hurst com Intervalo de Confianga de 95%

jan 95 jemI 96 jemI a7 janI 98 jar; 99 jan‘ 00 janID1 janI 02
Figura 3 — Expoentes de Hur st ao longo do tempo — Retor nos
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 periodica, 0 que resultou em

antipersisténcia, cuja visibilidade seria aumentada caso se utilizassem janelas de
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comprimento maior®. Os expoentes calculados a partir de 1997 comegaram a subir,
como consegiiéncia dainclusdo, na janela de calculo, dos retornos ocorridos durante e a
partir da crise que levou a adocdo do regime de cambio flutuante, em janeiro de 1999,
conforme € mostrado na Figura 4. De janeiro a marco de 1999, ocorreram grandes
oscilagdes nos precos, retornos e volatilidades, 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 pregos tinham desaparecido, 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 ndo se deve a ocorréncia de crises ou as operagdes que o Banco Central
realizava, mas a0 objetivo buscado com essas operagdes. a manutencdo da taxa de
cambio em faixas estreitas, de forma que, a cada oscilagdo mais abrupta, de subida ou
descida da taxa, correspondia uma agéo do Banco Central para reverter o quadro. Essa
maneira de atuar deu origem a um padréo ciclico irregular, mas de amplitude
aproximadamente constante. A ocorréncia de crises, com a da Asia ou da RUssia, apesar
de exigir esforco adicional do Banco Central, ndo provocou alteragdes nas medidas de
memoria de longo prazo dos retornos, que continuaram no mesmo patamar. Somente
guando ocorreu 0 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
cambia de bandas, houve uma mudanca efetiva nos valores de memaria de longo prazo
calculados para a série. No inicio da crise, 0os bancos decidiram assumir posi¢céo
fortemente comprada, o que elevou muito a taxa de cambio. Passada a instabilidade
inicial, 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 célculos para janelas de dados envolvendo
esse periodo de crise foi justamente a ocorréncia de grandes oscilagdes nos retornos e

volatilidades do periodo.

® Antipersisténcia corresponde ao fendmeno de reversio a média.
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Série: Dolar EUA Ptax | Retornos
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Figura 4 — Reflexo da mudanca no regime de cambio na evolucéo das

medidas de memoria de longo prazo

O fato de o0 Banco Central ndo mais ter um compromisso com um nivel para a
taxa de cdmbio foi uma mudanca estrutural importante. Além dessa mudanca,
contribuiu paraa mudanca estrutural o acordo com o FMI que estabel ecia uma limitacéo
no montante mensal e individual das operacfes do Banco Central. Como resultado dessa
nova sistemética, a taxa de cambio pbéde 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 oscilagdes na taxa nesse periodo, ndo se
verificaram ateragdes significativas na memoria de longo prazo associada a ela,
indicando que a estrutura do mercado ndo variou significativamente, do ponto de vista
dos processos geradores de taxas de cambio no periodo, embora esses processos
estivessem sujeitos a mudangas nas expectativas dos agentes do mercado, agui
entendidas como fatores exdgenos.

No caso das volatilidades, observase um comportamento semelhante ao

7

observado para os retornos, isto € 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 liberacdo do cambio. Também se nota, no periodo a partir de 1999, a
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constancia da memaria de longo prazo em torno de um valor, que nesse caso € 0,75.
Além disso, no periodo inicial de 1995, logo apds a crise do México, observa-se uma
gueda substancial. A diferenca mais evidente entre os gréaficos de memoria de longo
prazo de retornos e volatilidades esta no fato de a meméria 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 RUssia, indicando que a instabilidade que essas crises
provocaram no padréo oscilatério das taxas de cambio, ainda que de amplitude muito
menor do que a verificada no periodo apds a adocéo do regime de cambio flutuante, foi
semelhante do ponto de vista da memdria de longo prazo. Essa semelhanca é possivel,
pois a estatistica R/S na qual se baseia o calculo do expoente de Hurst extrai a média da
série no periodo “t” da amostra e a divide pelo desvio-padréo, o que faz com que a
amplitude das oscilacbes em si ndo seja importante, mas apenas as variagdes nas médias

e nas amplitudes ao longo do periodo “t” da amostra.
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Figura 5 — Expoentes de Hur st ao longo do tempo — Volatilidades
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5. Conclusdo

Os célculos feitos para o expoente de Hurst da taxa de cambio Real x Ddélar no
Brasil, pararetornos, evidenciaram uma associacéo entre o regime cambial em vigor e a
medida de meméria de longo prazo obtida. A medida de meméria 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 daAsiae da Russia.

Esses eventos, no entanto, afetaram as volatilidades da taxa de cambio. Apds a
adocdo do regime de cambio flutuante, foi possivel verificar que, tanto no caso dos
retornos quanto no caso das volatilidades, apesar das grandes variagbes de taxa
ocorridas no periodo, a estrutura do processo que gerou essas taxas ndo sofreu
modificagbes significativas, o que pode ser constatado a partir da verificagdo de que a
medida de memoria de longo prazo feita para esse periodo se mantém em torno de um

vaor fixo.

Em consonéncia com outros trabalhos, a medida de meméria de longo prazo
obtida para as volatilidades é maior do que a obtida para os retornos, sendo ambas
indicativas de meméria de longo prazo no periodo do regime de cambio flutuante. A
mudanca do regime de cambio foi uma quebra estrutural que se refletiu na meméria de

longo prazo calculada para os retornos.

Finalmente, foi possivel obter resultados qualitativos que podem ter utilidade na
realizacdo de previsdes, para uma janela de calculo de comprimento finito e amostra de

dados ndo estaciondria.

25



Referéncias bibliogr aficas

ANALISE DO MERCADO DE CAMBIO. Brasilia: Banco Central do Brasil, 1993-.
Trimestral. Edicdes desde o 3° trimestre de 1998 até o 4° trimestre de 2002. Disponiveis
em http://www.bcb.gov.br. Acesso em 26 maio 2005.

BAILLIE, R. T.;, BOLLERSLEV, T.; MIKKELSEN, H. O. Fractionaly integrated
generaized autoregressive conditiona heteroskedasticity. Jour nal of Econometrics, v. 74, n.
1, p. 3-30, s&t. 1996.

CAJUEIRO, D. O.; TABAK, B. M. The Hurst's exponent over time: testing the
assertion that emerging markets are becoming more efficient. Physica A, v. 336, p. 521-
537, 2004.

. (2004b). Ranking efficiency for emerging markets. Chaos, Solitons and
Fractals, v. 22, n. 2, p. 349-352, 2004.

. (2004c). Evidence of long range dependence in Asian equity markets: the role
of liquidity and market restrictions. Physica A, v. 342, n. 3-4, p. 656-664, 2004.

. (2005a). Possible causes of long range dependence in the Brazilian stock
market. Physica A, v. 350, n. 2, p. 418-426, 2005.

. (2005b). Ranking efficiency for emerging markets 11. Chaos, Solitons and
Fractals, v. 23, p. 671-675, 2004.

. (2005c). Testing for time-varying long range dependence in volatility for
emerging markets. Physica A, v. 346, n. 3-4, p. 577-588, 2005.

. (2005d). The rescaled variance statistic and the determination of the Hurst
exponent. Mathematics and Computersin Simulation, v. 70, n. 3, p. 172-179, 2005.

COUILLARD, M.; DAVISON, M. A comment on measuring the Hurst exponent of
financia time series. Physica A, 348, 404-418, 2005.

CRATO, Nuno; RAY, Bonnie K. Memory in returns and volatilities of futures
contracts. The Journal of Futures Markets, v. 20, n. 6, p. 525-543, jul. 2000.

ERRAMILLI, A.; NARAYAN, O.; WILLINGER, W. Experimental queuing analysis
with long-range dependent packet traffic. IEEE/ACM Transactions on Networking,
V.4, n. 2, p. 209-223, abr. 1996.

FEDER, J. Fractals. Plenum Press, New Y ork, 1988.

GEWEK, J.; PORTER-HUDAK, S. The estimation and application of long memory
time series models. Journal of Time Series Analysis, v. 4, p. 221-238, 1983.

GIRAITIS, L.; KOKOSZKA, P.; LEIPUS, R.; TEYSSIERE, G. Rescaled variance
and related testes for long memory in volatility and levels. Journal of
Econometrics, v. 112, n. 2, p. 265-294, fev. 2003.

26



GRANGER, C. W. J;; JOYEUX, R. An introduction to long-memory time series and
fractional differencing. Journal of Time Series Analysis, v. 4, p. 221-238, 1980.

HOSKING, J. R. M. Fractional differencing. Biometrika, v. 68, n. 1, p. 165-176, 1981.

HURST, E. Long term storage capacity of reservoirs. Transactions of the American
Society of Civil Engineers, v. 116, p. 770-799, 1951.

LAURINI, M. P.; PORTUGAL, M. S. Long memory in R$/US$ exchange rate: a robust
analysis. Brazilian Review of Econometrics, v. 24, n. 1, p. 109-147, maio 2004.

LO, A. W. Long-term memory in stock market prices. Econometrica, v. 59
n. 5, p. 1279- 1313, set. 1991.

MANDELBROT, B. B. Limit theorems on the self-normalized range for weakly and
strong dependent processes, Z. Wahr. verw. Geb., v. 31, p. 271-285, 1975.

. Statistical methodology for non-periodic cycles: from the covariance to R/S
analysis. Annals of Economic and Social Measurement, v. 1, p. 259-290, 1972.

. The fractal geometry of Nature. W.H. Freeman and Co., San Francisco, 1982.

. When can price be arbitraged efficiently? A limit to the validity of the random
walk and martingale models, Review of Economics and Statistics, v. 53, n. 3, p. 225 —
236, ago. 1971

MANDELBROT, B., WALLIS, J. Computer experiments with fractional gaussian
noises. Parts 1, 2, 3. Water Resour ces Research, v. 5, p. 228-267, 1969.

MANDELBROT, B. B.; WALLIS, J. R. Robustness of the rescaled range R/S in the
measurement of noncyclic long run statistical dependence. Water Resour ces Resear ch,
v. 5, p. 967-988, 1969.

MOREIRA, J. G.; SILVA, J. K. L.; KAMPHORST, S. O. On the fracta
dimension of self-affine profiles. Journal of Physics A — Mathematical and
General, v. 27 n. 24, p. 8.079-8.089, 21 dez. 1994.

MUNIANDY, S. V.; LIM, S.C.; MURUGAN, R. Inhomogeneous scaling behaviors in
Malaysian foreign currency exchange rates. Physica A, v. 301 n. 1-4, p. 407-428, 1°
dez. 2001.

PENG, C. K. et a. Mosaic organization of DNA nucleotides. Physical Review E, v. 49,
n. 2, p. 1685-1689, fev. 1994.

ROBINSON, P. Log-periodogram regression of time series with long range
dependence. Annals of Statistics, v. 23, n. 3, p. 1.048-1.072, jun. 1995.

TAQQU, M. S.; TEVEROVSKY, V.; WILLINGER, W. Estimators for long-range
dependence: an empirical study. Fractals, v. 3, n. 4, p. 785-788, 1995.

27



TEVEROVSKY, V.; TAQQU, M. S.; WILLINGER, W. A critica look at Lo's
modified R/S dtatistic. J. Statistical Planning Inference, v. 80 n. 1-2, p. 211-227, 1°
ago. 1999.

28



10

11

12

Banco Central do Brasil

Trabalhos para Discussao

Os Trabalhos para Discussdo podem ser acessados ha internet, no formato PDF,

no endereco: http://Amwww.bc.gov.br

Working Paper Series

Working Papersin PDF format can be downloaded from: http://www.bc.gov.br

Implementing I nflation Targeting in Brazil
Joel Bogdanski, Alexandre Antonio Tombini and Sérgio Ribeiro da Costa
Werlang

Politica M onetéria e Supervisdo do Sistema Financeir o Nacional no
Banco Central do Brasil
Eduardo Lundberg

Monetary Policy and Banking Supervision Functionson the Central
Bank
Eduardo Lundberg

Private Sector Participation: a Theoretical Justification of the Brazilian
Position
Sérgio Ribeiro da Costa Werlang

An Information Theory Approach to the Aggregation of L og-Linear
Models
Pedro H. Albuguerque

The Pass-Through from Depreciation to Inflation: a Pand Study
Ilan Goldfajn and Sérgio Ribeiro da Costa Werlang

Optimal Interest Rate Rulesin Inflation Targeting Frameworks
José Alvaro Rodrigues Neto, Fabio Araudjo and Marta Baltar J. Moreira

Leading Indicators of Inflation for Brazil
Marcelle Chauvet

The Correlation Matrix of the Brazilian Central Bank’s Standard M odel
for Interest Rate Market Risk
José Alvaro Rodrigues Neto

Estimating Exchange M arket Pressure and Intervention Activity
Emanuel-Werner Kohlscheen

Analise do Financiamento Externo a uma Pequena Economia
Aplicacdo da Teoria do Prémio M onetério ao Caso Brasileiro: 1991-1998
Carlos Hamilton Vasconcel os Aradjo e Renato Galvao Fléres Janior

A Note on the Efficient Estimation of Inflation in Brazil
Michael F. Bryan and Stephen G. Cecchetti

A Test of Competition in Brazilian Banking
Mércio |. Nakane

29

Jul/2000

Jul/2000

Jul/2000

Jul/2000

Jul/2000

Jul/2000

Jul/2000

Sep/2000

Sep/2000

Nov/2000

Mar/2001

Mar/2001

Mar/2001



13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

M odelos de Previsdo de | nsolvéncia Bancéaria no Brasil
Marcio Magalhées Janot

Evaluating Core Inflation M easuresfor Brazil
Francisco Marcos Rodrigues Figueiredo

Islt Worth Tracking Dollar/Real Implied Volatility?
Sandro Canesso de Andrade and Benjamin Miranda Tabak

Avaliacao das Projegdes do Modelo Estrutural do Banco Central do
Brasil paraa Taxa de Variacdo do IPCA
Sergio Afonso Lago Alves

Evaluation of the Central Bank of Brazil Structural Model’s Inflation
Forecastsin an Inflation Targeting Framework
Sergio Afonso Lago Alves

Estimando o Produto Potencial Brasileiro: uma Abordagem de Funcéo
de Producéo
Tito Nicias Teixeira da Slva Filho

Estimating Brazilian Potential Output: a Production Function Approach
Tito Nicias Teixeira da Slva Filho

A Simple M odel for Inflation Targeting in Brazil
Paulo Soringer de Freitas and Marcelo Kfoury Muinhos

Uncovered Interest Parity with Fundamentals. a Brazilian Exchange
Rate Forecast M odel
Marcelo Kfoury Muinhos, Paulo Springer de Freitas and Fabio Aradjo

Credit Channel without the LM Curve
Victorio Y. T. Chu and Marcio |. Nakane

OsImpactos Econdmicos da CPMF: Teoria e Evidéncia
Pedro H. Albuquerque

Decentralized Portfolio Management
Paulo Coutinho and Benjamin Miranda Tabak

OsEfeitosda CPMF sobre a Intermediacéo Financeira
Sérgio Mikio Koyama e Mércio |. Nakane

Inflation Targeting in Brazil: Shocks, Backward-L ooking Prices, and
IMF Conditionality

Joel Bogdanski, Paulo Springer de Freitas, I1an Goldfajn and

Alexandre Antonio Tombini

Inflation Targeting in Brazil: Reviewing Two Y ears of Monetary Policy
1999/00
Pedro Fachada

Inflation Targeting in an Open Financially I ntegrated Emerging
Economy: the Case of Brazil
Marcelo Kfoury Muinhos

Complementaridade e Fungibilidade dos Fluxos de Capitais

I nternacionais
Carlos Hamilton VVasconcel os Aradjo e Renato Galvéo Fléres Janior

30

Mar/2001

Mar/2001

Mar/2001

Mar/2001

Jul/2001

Abr/2001

Aug/2002

Apr/2001

May/2001

May/2001

Jun/2001

Jun/2001

Jul/2001

Aug/2001

Aug/2001

Aug/2001

Set/2001



28

29

30

31

32

33

35

36

37

38

39

40

41

a2

43

Regras M onetérias e Dindmica M acr oecondémica no Brasil: uma
Abordagem de Expectativas Racionais
Marco Antonio Bonomo e Ricardo D. Brito

Using a Money Demand M odel to Evaluate Monetary Policiesin Brazil
Pedro H. Albuquergue and Solange Gouvéa

Testing the Expectations Hypothesisin the Brazilian Term Structure of
Interest Rates
Benjamin Miranda Tabak and Sandro Canesso de Andrade

Algumas Consider agBes sobr e a Sazonalidade no | PCA
Francisco Marcos R. Figueiredo e Roberta Blass Staub

Crises Cambiais e Ataques Especulativos no Brasil
Mauro Costa Miranda

Monetary Policy and Inflation in Brazil (1975-2000): a VAR Estimation
André Minella

Constrained Discretion and Collective Action Problems; Reflections on
the Resolution of International Financial Crises
Arminio Fraga and Daniel Luiz Gleizer

Uma Definig@o Operacional de Estabilidade de Pregos
Tito Nicias Teixeira da Slva Filho

Can Emerging M arkets Float? Should They Inflation Target?
Barry Eichengreen

Monetary Policy in Brazil: Remarkson the Inflation Targeting Regime,
Public Debt M anagement and Open Market Operations
Luiz Fernando Figueiredo, Pedro Fachada and Sérgio Goldenstein

Volatilidade Implicita e Antecipacéo de Eventos de Stress: um Teste para
o Mercado Brasileiro
Frederico Pechir Gomes

Opcoes sobre Délar Comercial e Expectativas a Respeito do
Comportamento da Taxa de Cambio
Paulo Castor de Castro

Speculative Attacks on Debts, Dollarization and Optimum Currency
Areas
Aloisio Araujo and Marcia Leon

Mudancas de Regime no Cambio Brasileiro
Carlos Hamilton V. Aradjo e Getdlio B. da Slveira Filho

Modelo Estrutural com Setor Externo: Endogenizacédo do Prémio de
Risco e do Cambio
Marcelo Kfoury Muinhos, Sérgio Afonso Lago Alves e Gil Riella

The Effects of the Brazilian ADRs Program on Domestic M ar ket

Efficiency
Benjamin Miranda Tabak and Eduardo José Aradjo Lima

31

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Dez/2001

Feb/2002

Mar/2002

Mar/2002

Mar/2002

Apr/2002

Jun/2002

Jun/2002

Jun/2002



45

46

47

48

49

50

51

52

53

55

56

57

58

59

60

Estrutura Competitiva, Produtividade Industrial e Liberacdo Comercial
no Brasil
Pedro Cavalcanti Ferreira e Osmani Teixeira de Carvalho Guillén

Optimal Monetary Policy, Gains from Commitment, and I nflation
Persistence
André Minella

The Deter minants of Bank Interest Spread in Brazil
Tardla Segalla Afanasieff, Priscilla Maria Villa Lhacer and Marcio |. Nakane

Indicador es Derivados de Agregados M onetérios
Fernando de Aquino Fonseca Neto e José Albuquerque Junior

Should Gover nment Smooth Exchange Rate Risk?
Ilan Goldfajn and Marcos Antonio Silveira

Desenvolvimento do Sistema Financeir o e Crescimento Econémico no
Brasil: Evidéncias de Causalidade
Orlando Carneiro de Matos

M acr oeconomic Coordination and Inflation Targeting in a Two-Country
Model
Eui Jung Chang, Marcelo Kfoury Muinhos and Joanilio Rodol pho Teixeira

Credit Channel with Sovereign Credit Risk: an Empirical Test
Victorio Yi Tson Chu

Generalized Hyperbolic Distributions and Brazilian Data
José Fajardo and Aquiles Farias

Inflation Targeting in Brazil: Lessons and Challenges
André Minella, Paulo Springer de Freitas, I1an Goldfajn and
Marcelo Kfoury Muinhos

Stock Returnsand Volatility
Benjamin Miranda Tabak and Solange Maria Guerra

Componentes de Curto e Longo Prazo das Taxas de Juros no Brasil
Carlos Hamilton Vasconcelos Aradjo e Osmani Teixeira de Carvalho de
Guillén

Causality and Cointegration in Stock M arkets:
the Case of Latin America
Benjamin Miranda Tabak and Eduardo José Aradjo Lima

AsLeisdeFaléncia: uma Abordagem Econémica
Aloisio Araujo

The Random Walk Hypothesis and the Behavior of Foreign Capital
Portfolio Flows: the Brazilian Stock M arket Case
Benjamin Miranda Tabak

Os Pregos Administrados e a I nflagdo no Brasil
Francisco Marcos R. Figueiredo e Thais Porto Ferreira

Delegated Portfolio M anagement
Paulo Coutinho and Benjamin Miranda Tabak

32

Jun/2002

Aug/2002

Aug/2002

Set/2002

Sep/2002

Set/2002

Sep/2002

Sep/2002

Sep/2002

Nov/2002

Nov/2002

Nov/2002

Dec/2002

Dez/2002

Dec/2002

Dez/2002

Dec/2002



61

62

63

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

O Uso de Dados de Alta Frequiéncia na Estimacdo da Volatilidade e
do Valor em Risco para o | bovespa
Jo&o Mauricio de Souza Moreira e Eduardo Faco Lemgruber

Taxa de Juros e Concentracgéo Bancéaria no Brasil
Eduardo Kiyoshi Tonooka e Sérgio Mikio Koyama

Optimal Monetary Rules: the Case of Brazil
Charles Lima de Almeida, Marco Aurélio Peres, Geraldo da Slva e Souza
and Benjamin Miranda Tabak

M edium-Size M acr oeconomic M odel for the Brazilian Economy
Marcelo Kfoury Muinhos and Sergio Afonso Lago Alves

On theInformation Content of Oil Future Prices
Benjamin Miranda Tabak

A Taxa de Jurosde Equilibrio: uma Abordagem M ultipla
Pedro Calhman de Miranda e Marcelo Kfoury Muinhos

Avaliacdo de M étodos de Calculo de Exigéncia de Capital para Risco de
M ercado de Carteiras de A¢Bes no Brasil
Gustavo S Aragjo, Jodo Mauricio S. Moreira e Ricardo S Maia Clemente

Real Balancesin the Utility Function: Evidence for Brazil
Leonardo Soriano de Alencar and Marcio |. Nakane

r-filters. a Hodrick-Prescott Filter Generalization
Fabio Aradjo, Marta Baltar Moreira Areosa and José Alvaro Rodrigues Neto

Monetary Policy Surprises and the Brazilian Term Structure of Interest
Rates
Benjamin Miranda Tabak

On Shadow-Prices of Banksin Real-Time Gross Settlement Systems
Rodrigo Penaloza

O Prémio pela M aturidade na Estrutura a Termo das Taxas de Jur os
Brasileiras

Ricardo Dias de Oliveira Brito, Angelo J. Mont'Alverne Duarte e Osmani
Teixeira de C. Guillen

Andlise de Componentes Principais de Dados Funcionais— Uma
Aplicagdo as Estruturasa Termo de Taxas de Juros
Getulio Borges da Slveira e Octavio Bessada

Aplicacdo do M odelo de Black, Derman & Toy a Precificacdo de Opgdes
Sobre Titulos de Renda Fixa

Octavio Manuel Bessada Lion, Carlos Alberto Nunes Cosenza e César das
Neves

Brazil’s Financial System: Resilience to Shocks, no Currency

Substitution, but Struggling to Promote Growth
Ilan Goldfajn, Katherine Hennings and Helio Mori

33

Dez/2002

Fev/2003

Feb/2003

Feb/2003

Feb/2003

Fev/2003

Fev/2003

Feb/2003

Feb/2003

Feb/2003

Apr/2003

Maio/2003

Maio/2003

Maio/2003

Jun/2003



76

77

78

79

80

81

82

83

85

86

87

88

89

Inflation Targeting in Emerging M arket Economies
Arminio Fraga, Ilan Goldfajn and André Minella

Inflation Targeting in Brazil: Constructing Credibility under Exchange
Rate Volatility

André Minella, Paulo Springer de Freitas, [lan Goldfajn and Marcelo Kfoury
Muinhos

Contornando os Pressupostos de Black & Scholes: Aplica¢io do M odelo
de Precificaco de Op¢des de Duan no Mercado Brasileiro

Gustavo Slva Aradjo, Claudio Henrique da Slveira Barbedo, Antonio
Carlos Figueiredo, Eduardo Faco Lemgruber

Inclusdo do Decaimento Temporal na M etodologia
Delta-Gama para o Célculo do VaR de Carteiras
Compradas em Opcdes no Brasil

Claudio Henrique da Slveira Barbedo, Gustavo Slva Aragjo,
Eduardo Facé Lemgruber

Diferencas e Semelhancas entre Paisesda América Latina:
uma Analise de Markov Switching par a os Ciclos Econdmicos
deBrasil e Argentina

Arnildo da Slva Correa

Bank Competition, Agency Costs and the Performance of the
Monetary Policy
Leonardo Soriano de Alencar and Marcio |. Nakane

Carteirasde Opcoes: Avaliacao de M etodologias de Exigéncia de Capital
no Mercado Brasileiro
Claudio Henrique da Slveira Barbedo e Gustavo Slva Aradjo

Does Inflation Targeting Reduce Inflation? An Analysisfor the OECD
Industrial Countries
Thomas Y. Wu

Speculative Attacks on Debtsand Optimum Currency Area: a Welfare
Analysis
Aloisio Araujo and Marcia Leon

Risk Premia for Emerging Markets Bonds: Evidence from Brazilian
Gover nment Debt, 1996-2002
André Soares Loureiro and Fernando de Holanda Barbosa

I dentificacdo do Fator Estocastico de Descontos e Algumas I mplicacdes
sobre Testes de M odelos de Consumo
Fabio Araujo e Jodo Victor Issler

M er cado de Crédito: uma Analise Econométrica dos VVolumes de Crédito
Total e Habitacional no Brasll
Ana Carla Abrao Costa

Ciclos Internacionais de Negdcios: uma Analise de Mudanca de Regime
Markoviano para Brasil, Argentina e Estados Unidos
Arnildo da Slva Correa e Ronald Otto Hillbrecht

O Mercado de Hedge Cambial no Brasil: Reacdo das | nstituicfes

Financeirasa I ntervencdes do Banco Central
Fernando N. de Oliveira

34

Jun/2003

Jul/2003

Out/2003

Out/2003

Out/2003

Jan/2004

Mar/2004

May/2004

May/2004

May/2004

Maio/2004

Dez/2004

Dez/2004

Dez/2004



90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

Bank Privatization and Productivity: Evidence for Brazil
Marcio |. Nakane and Daniela B. Weintraub

Credit Risk M easurement and the Regulation of Bank Capital and
Provision Requirementsin Brazil — A Corporate Analysis

Ricardo Schechtman, Valéria Saloméo Garcia, Sergio Mikio Koyama and
Guilherme Cronemberger Parente

Steady-State Analysis of an Open Economy General Equilibrium M odel
for Brazil

Mirta Noemi Sataka Bugarin, Roberto de Goes Ellery Jr., Victor Gomes
Slva, Marcelo Kfoury Muinhos

Avaliacdo de M odelos de Célculo de Exigéncia de Capital para Risco
Cambial

Claudio H. da S. Barbedo, Gustavo S. Aradjo, Jodo Mauricio S. Moreira e
Ricardo S Maia Clemente

Simulacéo Historica Filtrada: Incorporacao da Volatilidade ao M odelo
Histérico de Célculo de Risco para Ativos Ndo-Lineares

Claudio Henrique da Slveira Barbedo, Gustavo Silva Aratjo e Eduardo
Facd Lemgruber

Comment on Market Disciplineand M onetary Policy by Carl Walsh
Mauricio S Bugarin and Fébia A. de Carvalho

O que E Estratégia: uma Abordagem M ultipar adigmatica para a
Disciplina
Anthero de Moraes Meirelles

Finance and the Business Cycle: a Kalman Filter Approach with Markov
Switching
Ryan A. Compton and Jose Ricardo da Costa e Siva

Capital Flows Cycle: Stylized Facts and Empirical Evidencesfor
Emerging M arket Economies
Helio Mori e Marcelo Kfoury Muinhos

Adequacéo das M edidas de Valor em Risco na For mulacédo da Exigéncia
de Capital para Estratégias de Opcfes no Mercado Brasileiro

Gustavo Slva Aradjo, Claudio Henrique da Slveira Barbedo,e Eduardo
Facd Lemgruber

Targetsand Inflation Dynamics
Sergio A. L. Alvesand Waldyr D. Areosa

Comparing Equilibrium Real Interest Rates: Different Approachesto
M easure Brazilian Rates
Marcelo Kfoury Muinhos and Marcio |. Nakane

Judicial Risk and Credit Market Performance: Micro Evidence from
Brazilian Payroll Loans
Ana Carla A. Costa and Jodo M. P. de Méllo

The Effect of Adverse Supply Shocks on M onetary Policy and Output

Maria da Gléria D. S. Aradjo, Mirta Bugarin, Marcelo Kfoury Muinhos and
Jose Ricardo C. Slva

35

Dec/2004

Dec/2004

Apr/2005

Abr/2005

Abr/2005

Apr/2005

Ago/2005

Aug/2005

Aug/2005

Set/2005

Oct/2005

Mar/2006

Apr/2006

Apr/2006



104

105

106

107

108

109

110

111

112

Extracdo de | nformacéo de Opc¢bes Cambiais no Brasil
Eui Jung Chang e Benjamin Miranda Tabak

Representing Roomate’ s Preferences with Symmetric Utilities
José Alvaro Rodrigues-Neto

Testing Nonlinearities Between Brazilian Exchange Rates and I nflation
Volatilities
Cristiane R. Albuguerque and Marcelo Portugal

Demand for Bank Servicesand Market Power in Brazilian Banking
Marcio |. Nakane, Leonardo S Alencar and Fabio Kanczuk

O Efeito da Consignacdo em Folha nas Taxas de Jur os dos Empr éstimos
Pessoais
Eduardo A. S. Rodrigues, Victorio Chu, Leonardo S. Alencar e Tony Takeda

The Recent Brazilian Disinflation Process and Costs
Alexandre A. Tombini and Sergio A. Lago Alves

Fatores de Risco e o Spread Bancario no Brasil
Fernando G. Bignotto e Eduardo Augusto de Souza Rodrigues

Avaliacdo de M odelos de Exigéncia de Capital para Risco de M ercado do
Cupom Cambial

Alan Cosme Rodrigues da Slva, Jodo Mauricio de Souza Moreira e Myrian
Beatriz Eiras das Neves

Inter dependence and Contagion: an Analysis of Information

Transmission in Latin America's Stock M arkets
Angelo Marsiglia Fasolo

36

Abr/2006

Apr/2006

May/2006

Jun/2006

Jun/2006

Jun/2006

Jul/2006

Jul/2006

Jul/2006





