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RESUMO

Este trabalho examina a relagdo entre a interven¢do cambial pela autoridade
monetaria da Australia — RBA e a previsibilidade da taxa de caAmbio. Para esse proposito ¢
feita a medicao de long range dependence ou memoria de longo prazo na taxa de cambio,
no periodo de dezembro de 1983 a dezembro de 2003, por trés diferentes métodos: as
analises do R/S, V/S e GHE com e sem o procedimento de Shuffling’. Em seguida é
calculado o grau de correlagdo do Expoente de Hurst com as intervengdes do RBA. Os
resultados obtidos sdo analisados e ¢ encontrada correlagdo significativa entre a intensidade
do expoente de Hurst calculado pelos métodos (RS, RS Shuffling , GHE e V/S Shuffling) e
a variavel que representa a intervencdo cambial na série estudada, sugerindo que a série do
cambio apresenta o fendmeno de dependéncia de longo prazo ou memoria de longo prazo e

¢ influenciada pelas intervengdes cambiais.

PALAVRAS-CHAVE: Memoria de longo prazo, Previsibilidade da Taxa de Cambio e

Interven¢ao Cambial.

' O procedimento de Shuffling pretende remover toda a dependéncia extra de meméria de longo prazo que puder ser apresentada nos
dados. Nos aplicamos o dado método para embaralhar os dados em blocos com tamanho predeterminado, isto ¢, nés escolhemos uma
permutacdo aleatoria da série de dados dentro de cada bloco com tamanho predeterminado e aplicamos a analise do V/S. O efeito dessas
permutacdes aleatorias ¢ de destruir alguma estrutura particular de autocorrelagao dentro destes blocos.



ABSTRACT

This paper examines the relationship between intervention in the exchange
market by the Reserve Bank of Australia (RBA) and the predictability of the exchange rate
of that country. For this purpose, a long range dependence measurement (or long memory)
is made for the exchange rate, for the period of December, 1983 to December, 2003, by
three different methods R/S, V/S e GHE. In a second phase, the calculation of Hurst
exponent correlation degree with the size of the intervention. The results found are
analyzed and a significative correlation between the intensity of the Hurst exponent
measure by both methods (RS, RS Shuffling , GHE e V/S Shuffling) and a variable
representing the exchange market intervention is found for the sample studied, which
suggests that the exchange sample studied shows a long range dependence or long memory

and is influenced in the exchange market.

KEYWORDS: Long Memory, Foreign Exchange Forecasts and Foreign Exchange

Intervention.
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Capitulo 1 - Introducio

Desde o inicio da década de 70, as pesquisas no campo das finangas internacionais
apresentaram enorme salto evolutivo. Isso aconteceu em funcao das grandes variagdes nas
taxas de cambio dos paises desenvolvidos ocorridas apos a quebra do sistema de Bretton

Woods e das crises do petréleo.

Essas oscilagdes, nas taxas de cambio, nao afetaram somente os resultados das
transagdes realizadas com moedas, mas a propria capacidade de competitividade dos paises
(Copeland & Weston: 1988). Apesar de apresentar grande influéncia sobre a vida
econdmica das nagdes, 0os mecanismos que envolvem a precificagdao e gestdo das taxas de
cambio ainda estdo passando por um processo de ajuste fino de forma a torna-los mais

confiaveis.

A previsibilidade das taxas de cambio ¢ de fundamental importancia em todas as
areas, incluindo a econdmica. A eficiéncia dos modelos de previsao ¢ de importancia ébvia
aos usuarios das previsodes, porque estes sao usados para guiar as decisdes de investimento
das nagdes e, também, de importancia 6bvia aos produtores das previsdes, cujas reputacoes

(e fortunas) aumentam ou diminuem como a eficacia de seus modelos.

Durante as ultimas duas décadas, diferentes modelos foram propostos na literatura
para modelar e prever taxas de cdmbio. Diversos autores, tais como: Meese ¢ Rogoff (1983
a,b), Diebold ¢ Nason (1990), Chinn (1995), Meese ¢ Rose (1991), Cheung (1993),

reivindicaram que as taxas de cdmbio sdo meio imprevisiveis, e que ¢ extremamente dificil



superar a performance de um modelo de Passeio Aleatorio de taxa de cambio usando

modelos estruturais ou outros na série de tempo.

O ponto de partida para analisarmos essa questdo ¢ entendermos se um mercado
segue a hipotese de eficiéncia de mercado ou ndo. O conceito de eficiéncia ¢ de extrema
importancia para financas. Primeiramente, o termo eficiéncia ¢ usado para descrever um
mercado em que a informagdo relevante ¢ incorporada aos pregos dos recursos financeiros.
Assim, nem a analise técnica (estudo da série historica dos precos dos ativos na tentativa de
predizer os precos futuros) nem mesmo a andlise fundamental ( andlise da informacao
financeira tal como o saldrio da companhia, os valores de recurso, etc.) ajudam os
investidores a selecionar os ativos que permitiriam obter maiores retornos do que aqueles
que tivessem um comportamento aleatério com niveis de risco compardveis. O caso
contrario ¢ aquele em que séries de prego apresentam um fendmeno denominado

dependéncia ou memoria.

Conforme Henry (2002), entende-se por memoria, em séries de tempo, uma das
melhores formas para explicagdo da previsibilidade dos ativos, e representa uma
oportunidade de lucro. Num contexto linear de séries de tempo, memoria de longo prazo ¢
caracterizada pelo lento decaimento das autocorrelacdes e memoria curta pelo rapido

decaimento.

Em 1999 LeBaron procura uma possivel explicagdo para a previsibilidade
encontrada em mercados de cambio. Usando séries de intervencdo disponibilizadas pelo

Federal Reserve e modelos de curto prazo, a previsibilidade foi comparada durante



periodos com e sem intervencdo. O resultado indica que depois de remover os periodos em
que o Federal Reserve ¢ ativo, a previsibilidade da taxa de cambio é drasticamente

reduzida, se ndo eliminada.

Assim LeBaron identificou alguma relagdo entre as intervengdes cambiais e
modelos de previsdo da taxa de cambio, atraindo nosso interesse para essa linha de estudo.
Dado a fundamental importancia da previsibilidade da taxa de cambio para todas as areas e
a baixa performance dos diferentes modelos de previsao propostos na literatura nas ltimas
duas décadas, ¢ indiscutivel a relevancia de se identificar varidveis que possuem maior
poder de explicacdo sobre as flutuagdes da taxa de cambio. Assim, ¢ exatamente a essa
lacuna que se visa preencher por meio deste trabalho. Abrindo novos caminhos de estudo
que poderd contribuir para o desenvolvimento de modelos realmente eficientes e que

consigam superar a performance dos modelos de passeio aleatdrio.

Diante disso, este trabalho explora a relacdo entre a intervencdo cambial pela
autoridade monetaria da Australia — RBA e a previsibilidade da taxa de cambio. Para isso
utilizamos os dados diarios da taxa de cAmbio e de interven¢do no periodo de dezembro de
1983 a dezembro de 2003 e buscamos analisar o grau de dependéncia do cadmbio calculado
pelos métodos GHE, RS e V/S, os trés, com e sem o procedimento de shuffling e

posteriormente o grau de correlacdo do Expoente de Hurst com as intervengdes do RBA.

A Australia foi o pais escolhido para este estudo especialmente devido ao RBA ter

disponibilizado os dados das interveng¢des diarias das ltimas duas décadas, exclusivamente



para a realizacio deste trabalho, através do Prof. Dr. Tabak® destacamos a importancia
desse fato devido a dificuldade de obtenc¢do desses dados, como por exemplo: no Brasil ndo
¢ disponibilizado essas informagdes. Sobre os vinte anos de dados (5.182 observagdes
diarias) a intervencdo ¢ freqiiente (40 por cento dos dias) e freqlientemente grande (até
A$1,3 bilhdo). Uma outra vantagem de nossa amostra é que outros bancos centrais nio
intervém no mercado de A$/USS$ e assim necessitamos somente focar nas agdes de um

banco central.

Com o intuito de facilitar o entendimento da abordagem metodologica seguida, bem
assim da interpretacdo dos resultados e das conclusdes resultantes dessa abordagem,
estruturamos a dissertacdo da seguinte forma: No Capitulo 2 sdo apresentadas as hipoteses
de eficiéncia de mercado e passeio aleatorio; também ¢ discutida a definicdo de
dependéncia de longo e curto prazo, as causas, conseqiliéncias e metodologias de testes para
dependéncia de longo prazo. Ainda no Capitulo 2 temos a Sintese da Literatura, na qual ¢
apresentado o resumo do conteudo académico das ultimas duas décadas sobre o tema em
questdo. No Capitulo 3 ¢ introduzida a Historia da intervencdo cambial na Austréalia, onde ¢
esbogada a politica da intervengdo usada pelo RBA, desde a flutuagdo do délar australiano
em dezembro 1983; No Capitulo 4 alguns paises que fazem intervengdo no cambio, sendo
apresentada tabela com os paises de grande significincia no mercado mundial e suas
caracteristicas de politica de intervencdo e eficiéncia de seus processos. No Capitulo 5 sdo
apresentados a Metodologia e resultados empiricos - descrigdo da abordagem metodologica
adotada para se alcancar os objetivos pretendidos e onde sdo apresentados os resultados

obtidos nos testes. Enfim, no Capitulo 6 temos as Conclusdes, contemplando o

2 Prof. Dr. Benjamin Miranda Tabak - Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central do Brasil.



levantamento das principais questdes que se pretendia responder e propostas para futuros

trabalhos, que poderdo dar seqiiéncia a este.



Capitulo 2 — O valor do Cambio e a Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM)

2.1) A Hipoétese de Eficiéncia de Mercado

A Hipétese da Eficiéncia de Mercado (HEM) ¢ um dos conceitos fundamentais da
Teoria de Financas, onde os precos dos ativos financeiros forneceriam sinais adequados
para a alocagdo de recursos (Ver Fama 1970, Copeland & Weston, 1992). O mercado seria
um local onde empresas poderiam tomar decisdes de produgdo e investimento e
investidores poderiam escolher ativos que representassem a posse destas empresas (de suas
atividades e decisdes tomadas) sob a prerrogativa de que os precos dos ativos sempre
refletiriam, inteiramente, todas as informag¢des relevantes disponiveis. (Fama, 1970, p.

383).

Para Van Horne (1995, p. 51) um mercado financeiro eficiente existe quando os
precos dos ativos refletem o consenso geral sobre todas as informagdes disponiveis sobre a
economia, os mercados financeiros e sobre a empresa especifica envolvida, ajustando
rapidamente essas informagdes nos precos. De acordo com Brealey e Myers (1992, p. 289),
em mercados eficientes a compra ou venda de qualquer titulo ao preco vigente no mercado

nunca sera uma transagao com valor presente liquido positivo.

Como resultado da eficiéncia dos mercados, os precos dos ativos flutuariam em
torno do seu valor intrinseco onde novas informagdes poderiam rapidamente ocasionar
mudangas nesse valor, mas o subseqliente movimento do preco do ativo flutuaria

aleatoriamente. Os mercados financeiros nao seriam previsiveis.



Assim, um “mercado eficiente ¢ aquele em que o preco de mercado ¢ uma
estimativa ndo-tendenciosa do valor real do investimento”, conforme assegura Damodaran

(1999), que considera implicito nessa defini¢do os seguintes aspectos:

a) nao ha necessidade da estimativa ser igual ao valor real, mas tdo somente que o

desvio seja aleatorio;

b) o desvio entre a estimativa e o precgo real ndo pode ser correlacionado a qualquer

variavel observavel, a exemplo do indice prego-lucro; e

c) os investidores ndo seriam capazes de encontrar consistentemente acdes sub ou

supervalorizadas utilizando qualquer estratégia de investimento.

De acordo com estudos apresentados inicialmente por Roberts (1959) e,
posteriormente, por Fama (1970) poderiam ser definidos, com base em testes empiricos
realizados, trés tipos de eficiéncia, em funcdo do significado atribuido a expressdo

informacgao relevante:

a) HEM na forma fraca, na qual o mercado incorpora nos precos dos titulos todas as
informagdes passadas a eles inerentes, motivo pelo qual retornos anormais ndo podem ser

obtidos a partir de proje¢des baseadas no historico das agdes;

b) HEM na forma semi-forte, nessa categoria os pregos refletem as informagdes

passadas mais todas as informacdes disponiveis publicamente, ndo permitindo aos



investidores obter ganhos anormais com base em informagdes publicas, pois 0s pregos se

ajustam automaticamente; €

c) HEM na forma forte, em que os precos refletem as informagdes passadas, as
publicas e as demais existentes no mercado, ndo permitindo aos investidores auferir ganhos
extraordinarios com base em informagdes privadas, uma vez que o ajuste de pregos ¢

instantaneo.

2.2) Formulacdo da hipotese de Passeio Aleatorio (RWH)

Em Campbell, e al. (1997) sao apresentadas trés classificacdes de Passeio

Aleatorio. Seguem suas formulagdes:

A primeira forma ¢ o Passeio Aleatorio tipo 1 (RWI1), com incrementos
independentes e identicamente distribuidos, IID. Neste caso a dinamica da série de precos €

dada pela seguinte equacao;

pt ::u+pt—1 +et

e, ~1ID(0,5%)

Onde p ¢ uma tendéncia ou valor e IID indica que os residuos sdo independentes e
identicamente distribuidos, com média zero e varidncia o*. O conceito de independéncia

implica que ndo s6 os incrementos ndo sdo correlacionados como qualquer funcio destes

incrementos também sera descorrelacionada.



Cheung e Cutts (2001) apresentam um modelo semelhante de RW1, eliminando p

mas mantendo a mesma estrutura do modelo RW1:
pt = pt—l + et

onde p, ¢ 0 pre¢o no tempo e e ; ¢ um erro com média zero e valores independentes. A

variag¢do do preco seria simplesmente e .

Ap=p,—p, =e

Se considerarmos p, =0 e =0 entdo:

P =¢
p,=p te, =¢ +e,

ps;=p,te;=¢ te, +e,

p,=p,,te =e t+e, +..te,

Simplificando a forma temos que:

t
b, :(Zei]"'po
im1



A segunda forma de Passeio Aleatdrio apresentado por Campbell ef al. (1997) é um
modelo que considera os incrementos ndo sendo identicamente distribuidos. Isto por que,
apesar da simplicidade do modelo de passeio aleatorio tipo 1, a hipotese de que os retornos
ou incrementos de um ativo sdo identicamente distribuidos ao longo do tempo nao ¢ muito
plausivel segundo os autores. Assim, o RW2 pode ser considerado um modelo, mais

realista, em que relaxa a hip6tese I1D.

Por fim, a ultima forma de Passeio Aleatorio mostrada, RW3, é definida relaxando-
se a hipotese de independéncia dos incrementos de RW2 e substituindo-a pela hipotese de
incrementos dependentes mas ndo correlacionados. O RW3 como se vé, ¢ a forma mais
fraca de modelo de Passeio Aleatdrio e considera RW1 e RW2 como sendo casos especiais

[Campbell et al. (1997)].

E importante salientar que apesar do modelo de RW3 ndo representar ativos com
um comportamento totalmente aleatdrio numa primeira analise, pois sua série de retornos
seria dependente, este modelo pode ser considerado para testar a HEM por ainda manter o
pressuposto da ndo correlagdo entre os incrementos. De fato, como o RW3 ¢ um modelo
com hipoteses mais fracas que RW2 e RW1, um mercado em que seus ativos tivessem um
comportamento RW3 seria considerado “menos” eficiente do que um outro mercado que
pudesse ser descrito pelo processo RW2. Contudo, como o modelo RW2 possui uma
dificuldade inerente de ser testado, a forma RW3 ¢é mais aceitavel na realidade.

Como Campbell et al. (1997) afirma, o mercado totalmente eficiente sera aquele em

que as mudancas de precos sdo totalmente aleatdrias e imprevisiveis. Fato que ¢ pouco



crivel no mundo de finangas, mas que poderia ser verificado, pelo menos de uma maneira

mais acurada, com modelos RW2 ou RW1 que sdo mais fortes.

2.3) Dependéncia de Curto Prazo (Memdria de curto prazo) e Dependéncia de

Longo Prazo (Memdria de longo prazo)

2.4) Conceito de memdria curta e memoria de longo prazo

Nesta sessdo sdo apresentados alguns conceitos de Dependéncia de Longo prazo,
citados em diversos trabalhos de pesquisadores, nos quais podemos observar caracteristicas
variadas, mas com o fundamento comum, Ver Hurst (1951), Barkoulas e Baum (1996),

Grau-Carles (2000) e Henry (2002).

A Dependéncia de longo prazo ou memoria de longo prazo ¢ a propriedade que
certos processos apresentam em que a dependéncia entre observagdes afastadas diminui
lentamente com a distancia entre elas. Num contexto linear de séries de tempo essa idéia €
caracterizada pelo lento decaimento das autocorrelagdes. O fendmeno ¢ conhecido ha muito
tempo, o exemplo mais citado € o nivel do rio Nilo. Desde épocas antigas que o rio Nilo foi
conhecido por alternar os periodos longos de secas com periodos longos de cheias. Este
fato foi descrito também em uma passagem da Biblia (génesis 41, 29-30) que prediz sete
anos da abundancia seguidos por sete anos de fome e conseqiientemente foi nomeado como
o “efeito Jos¢” (Mandelbrot ¢ Wallis, 1968). As medidas de confianga dos niveis de agua
minimos anuais do rio Nilo para os anos 62-1281 A.D. (Tousson, 1925) estdo disponiveis e
foram estudadas extensivamente (Hurst, 1951).

Granger (1980) mostrou como memoria de longo prazo poderia surgir a partir da

agregacao de modelos de memoria curta, proporcionando uma justificativa intuitiva para a



plausibilidade desse fenomeno em Economia, principalmente em séries macroecondmicas.
Atualmente, processos de memoria de longo prazo apresentam aplicagdes em campos da
Fisica como teoria da turbuléncia e teoria do campo quantico. A investigacdo dessa
caracteristica em Economia vem crescendo rapidamente nos anos recentes em

Macroeconomia e Finangas.

Segundo Barkoulas ¢ Baum (1996), a memodria de longo prazo, ou a dependéncia de
longo prazo, descreve a estrutura de alta ordem da correlagdo de uma série. Se uma série
exibir a memoria de longo prazo, ha uma dependéncia temporal persistente mesmo entre

observagoes distantes.

J4 a memoria de curto prazo, descreve a estrutura de baixa-ordem da correlagdo de
uma série e ¢ simbolizada pelo declinio rdpido da autocovariancia no dominio de tempo e
no poder significativo em altas freqiiéncias no dominio da freqiiéncia. Para um processo de

memdria curta, os eventos do passado distante t€ém o efeito insignificante no presente.

Conforme Henry (2002), entende-se por memoria, em séries de tempo, uma das
melhores formas para explicagdo da previsibilidade dos ativos, e representa uma
oportunidade de lucro. Num contexto linear de séries de tempo, memoria de longo prazo ¢
caracterizada pelo lento decaimento das autocorrelacdes e memoria curta pelo rapido

decaimento.



2.5) Causas e conseqiiéncias de memdria de longo prazo

O fendmeno de memoria de longo prazo vem sendo estudado por vérios autores ao
longo dos anos na tentativa de identificar e explicar a presenga de tal fato em ativos e
mercados financeiros pelo mundo. De acordo com Henry (2002), quando existe a presenga
de memodria de longo prazo, as causas usualmente apontadas na literatura sdo variacdo
temporal nos retornos esperados ou bolhas especulativas, que sdo periodos em que existe

uma divergéncia do preco de mercado de um ativo e seu valor fundamental ou real.

A necessidade de estudos para dependéncia de longo prazo também se faz presente
por suas conseqiiéncias. Isto porque a ocorréncia de tal fato traz inconvenientes para se
tratar e estudar assuntos sobre mercados financeiros. Em Campbell ef al. (1997) sdo listadas
algumas conseqiiéncias da presenga de memoria de longo prazo em ativos financeiros: (1)
alta sensibilidade do horizonte de investimento na decisdo do portfélio 6timo, (2) falha nos
métodos de precificagdo de derivativos baseados na hipdtese de martingale (ex. Black-
Sholes) e (3) como o modelo CAPM e a Arbitrage Pricing Theory nao levam em
consideragao memoria de longo prazo, logo estes modelos também ndo podem ser usados

para precificar ativos.

Mais ainda, em presenga de memoria de longo prazo nos ativos, as teorias da RWH
e HEM nao sdao mais validas, justamente porque, memoria de longo prazo contradiz a forma
fraca de mercado eficiente, que afirma incrementos imprevisiveis em ativos financeiros. O

qual obviamente € o seu maior efeito.



Estudar dependéncia de longo prazo na volatilidade dos retornos também ¢
importante por causa de suas implicagdes. A primeira implicagdo ¢ que memoria de longo
prazo na volatilidade significa uma problematica no uso de modelos de memoria curta,
como modelos ARMA, para projecao de volatilidade. A segunda implicagdo é que memoria
de longo prazo na volatilidade ¢ importante questdo a ser levada em consideragdo quando
se calcula os precos de derivativos (opgdes em particular). E benéfico incorporar memoria

de longo prazo na volatilidade nas férmulas de precificagdo de derivativos [So (2000)].

As implica¢des de memoria de longo prazo sdo muito importantes para os mercados
financeiros. Reflete tanto no problema de escolha de portfolio de investimento quanto no
problema de gerenciamento de risco, pois memoéria de longo prazo tem grandes

repercussdes na volatilidade que ¢ a medida de risco.
2.6) Metodologias para testes de presenca de memoria de longo prazo

2.6.1) Estatistica R/S

A Estatistica R/S ¢ simplesmente o método mais popular para detectar memoria de
longo prazo, também chamado de rescaled range que foi desenvolvido por Hurst (1951). A
estatistica R/S ¢ uma medida de dispersao calculada pelas somas parciais dos desvios da

série menos a média, ponderado pelo desvio padrdo. Especificamente, considere uma

amostra de retornos r,,1,,..., I € deixe 7, denotar a média da amostra (1 / n)z] r; . Entdo a

estatistica classica rescaled range, denotada por (R/S),, estd definida como:
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Onde 1 ¢ a escala e S, ¢ o usual (probabilidade de méximo) estimador de desvio padrdo,

dado por:

1 r 1/2
ST{; (r(r)—?(r))z} ()

=1

Em seu trabalho, Hurst (1951) afirma que R/S tem uma distribuicdo que pode ser

muito bem descrito com a seguinte relagdo empirica:
(R/S), =(z/2)" 3)

Linearizando a equagdo, podemos encontrar o valor de H com um modelo log-log

chegando ao seguinte resultado;

log(R/S), = Hlog(r/2) 4)

O valor de H serd a inclinagdo desta reta estimada no modelo log-log. Este serd o
parametro para saber se existe ou ndo memoria de longo prazo, se H="2 entdo o processo
ndo terd memoria, se H# 2 haverd memoria de longo prazo. Se H>'% entdo a memoria ¢
persistente, ou seja, os efeitos dos resultados passados influenciam positivamente no

presente. Se H<!2 entdo a memoria serd antipersistente, com o passado influenciando



negativamente o presente, como o “Efeito José¢” em que sete anos de fartura foram seguidos

de sete anos de miséria.

A dependéncia de longo prazo realmente pode ser identificada pela estatistica de
R/S "classica”. Porém, talvez a falta mais importante do rescaled range ¢é sua sensibilidade
a memoria curta, implicando que qualquer incompatibilidade entre os dados e o
comportamento predito da estatistica de R/S sobre a hipdtese nula ndo precisa vir de

memoria de longo prazo, mas somente pode ser um sintoma de memoria curta (Ver Lo

(1991)).

2.6.2) Estatistica R/S modificada

Apesar da estatistica R/S apresentar uma série de caracteristicas interessantes, Lo
(1991), mostrou que esta estatistica talvez seja significativamente viesada quando ha
memoria curta na forma de heterocedasticidade ou autocorrelagdo, e sugere o uso da
estatistica R/S modificado. Basicamente, o que Lo (1991) faz ¢ dar uma nova ponderagao

para R/S, ao modificar o denominador S, .

1 (
(R/S Es—{rlrgiigz Ilglgrlz rr} (5)

Como se vé, ¢ mantido o numerador de R/S mas S, passa a ser descrito da seguinte

maneira:



T

s -6, (q)E{EZ[:(V(k)—F(T)) }%ki_wi(q){Z(r(i)—m))(r(i—k)—f(r))}} (6)

=1 i=k+1

Desenvolvendo tem-se que:

6 (q) = (65 + 2Zq: W, (q)ﬂj (7)

k=1
k
w(g)=l-——,g<r ()
qg+1

onde 67 e 7,; sdo respectivamente os estimadores de varidncia e autocovariancia de r ¢ a

segunda equagdo, w;, (q) ¢ uma ponderagdo. Observa-se que ao fazer q=0 recupera-se

facilmente o R/S classico.

Segundo Lo (1991) este teste de R/S modificado passa a ser robusto na presen¢a de
memoria curta. Entretanto, Teverosky et al. (1999) criticam o teste por causa de seu
pequeno poder, considerando que o R/S modificado tem tendéncia de aceitar a hipdtese
nula de ndo haver memoria de longo prazo quando de fato a série pode apresentar tal
comportamento. Além disso, o teste ¢ sensivel a escolha do numero de lags em q.
Teverosky et al. (1999) aconselham fortemente a ndo utilizar somente a estatistica R/S

modificada de Lo (1991) como metodologia tinica para detectar memoria de longo prazo.



2.6.3) Estatistica V/S

A idéia por tras da analise V/S € muito similar a estatistica R/S. A Unica diferenga ¢

a mudanca no numerador da estatistica, substituindo a medida de variacdo

1<t<
"o "=

{Maxz r(t) -7 (7)) - Z r(t)—r(z'):| pela medida de variancia do somatério dos desvios

na amostra da série. Entdo a estatistica V/S passa a ser dada por:

k=1 t=1 k=1

(wszé{iﬁym;quxjiamrmf} 9)

Cajueiro e Tabak (2004e) afirmam que a estatistica V/S segue a seguinte regra

empirica: (V/S), ~z*#

Portanto, pela metodologia de analise V/S, o expoente de Hurst pode ser obtido por
um modelo log-log de V/S versus 1, onde o valor de H seria a inclina¢do da reta dividida

por 2.

Embora as defini¢des das estatisticas R/S e V/S serem muito semelhantes, a
estatistica V/S apresenta uma interessante melhoria em relagdo a R/S. (1) enquanto R/S ¢
altamente influenciada por outliers, isto ndo ocorre com V/S. (2) enquanto a estatistica R/S
apresenta um viés na estimagao do expoente de Hurst, isto ndo ocorre na V/S. Justamente
por que a estatistica ¢ baseada em uma melhor medida de dispersdo [Cajueiro e Tabak

(2004¢)].



2.6.4) Método GHE (Expoente de Hurst Generalizado)

O expoente de Hurst generalizado H(q) pode ser definido pelo comportamento

escalonado de K, () (Barabasi e Vicsek, 1991):

) (e r)=r(e))

< ( ]q , 0 qual pode ser suposto e dado pela relagao: (10)
)

qH (q)
K,(c)~ (fj (11)

Dentro desta estrutura, nds podemos distinguir entre dois tipos de dos processos: (i)
um processo onde H(q) = H, constante independente de q; (ii) um processo com o H(q) ndo
constante. O primeiro caso € caracteristico de processos uni-escalonado ou uni-fracionado

e seu comportamento de escalonamento sdo determinados por uma constante Unica H que

coincida com o expoente “original” de Hurst. Este valor ¢ igual a 5 para o movimento

Brownian e ¢ uma constante diferente de 5 para do movimento Brownian fracionario. No

segundo caso, quando H(q) depende de ¢, o processo ¢ chamado geralmente multi-
escalonado (ou multi-fracionado) e diferentes expoentes caracterizam o escalonamento de
diferentes q-momentos da distribui¢do. Nesta 'curva' de expoentes H(q), alguns valores de q
sdo associados com caracteristicas especiais. Por exemplo, quando g=1; H(1) descrevem o

comportamento escalonado dos valores absolutos dos incrementos. Espera-se que o valor



deste expoente seja estreitamente relacionado ao expoente original de Hurst, H, que ¢, de

fato, associado com o escalonamento do spread absoluto nos incrementos.

2.7) Sintese da literatura

2.7.1) Revisao Literaria sobre Dependéncia de Longo Prazo no cambio.

A dependéncia de longo prazo no cambio, ou memoria de longo prazo no cambio
foi, e ainda ¢, fortemente discutida por diversos pesquisadores, em todo mundo. Nesta
secdo, relacionamos os resultados de alguns trabalhos divulgados sobre o assunto em

questao.

A compreensao se as taxas de cambio sdo séries com memoria de longo prazo t€m
importantes implicacdes politicas. Primeiro, a exata previsibilidade de um processo de
memoria de longo prazo ¢ mais desafiante porque os choques do passado tém o
proeminente efeito no presente. Em segundo, estabelecer que os choques a uma taxa de
cambio persistente dariam as autoridades do banco central um incentivo para intervir no
mercado de cambio e, ainda, ¢ um componente potencial de previsibilidade na dindmica da

série.

Booth et al (1982), aplicando o método cléssico de identificagdo de memoria de
longo prazo, ou seja, a andlise de rescaled-range (R/S) as taxas de cambio didrias para a
libra britanica, o franco francés, e a marco alemao, encontram memoria de longo prazo
durante o periodo de taxa de cambio flutuante (1973-1979), mas dependéncia negativa

(antipersistente) durante o periodo da taxa de cambio fixa (1965-1971).



Posteriormente, Cheung (1993) encontra intensa evidéncia de que a dependéncia
persistente caracteriza o comportamento de mercados de cambio durante o regime flutuante
controlado. Usando métodos da regressdo espectral e da probabilidade maxima, Cheung
encontra suporte para o comportamento da memoria de longo prazo em série semanais da
libra britanica, do marco alemao, do franco sui¢o, do franco francés, e do yen japonés no
periodo 1974 a 1987. Entretanto, encontra também que as respostas do impulso sdo
geralmente insignificantes e que as previsdes de memoria de longo prazo nao sdo melhores

que as previsdes de passeio aleatorio.

Novamente usando o classico método rescaled-range proposto por Hurst (1951),
Peters (1994) encontra evidéncia significativa de dependéncia positiva nas taxas de cambio

diarias de USD/DMK, de USD/JPY e de USD/CHF.

Outros autores, tais como: Fong e Ouliaris (1995), rejeitam a hipotese de passeio
aleatdrio para a taxa de cambio DM/USS. Fong e Ouliaris conjeturaram que isto pode ser
devido a dependéncia de longo prazo. Seus resultados sugerem que a rejeicdo da hipotese
de passeio aleatorio poderia preferivelmente ser causada pela presenca de uma tendéncia
deterministica (que ¢ um outro tipo de memoria de longo prazo) em vez de um componente

estocastico da memoria de longo prazo.

Usando uma variedade de medidas persistente univariada e multivariada, Van De
Gucht (1996) encontram similarmente que um nimero de séries da taxa de cdmbio exibem

o comportamento de memoria de longo prazo que se desvia de passeio aleatorio estrito.



Ja Barkoulas, et al. (2003), testam para o comportamento estocastico de memoria de
longo prazo na série de moedas correntes de dezoito paises industrializados usando método
de estimacdo fraciondrio semiparamétrico. Uma analise da sensibilidade também ¢
realizada para analisar a estabilidade temporal do pardmetro de memoria de longo prazo.
Contrariando as pesquisas de alguns estudos precedentes que aludiram a presenca da
memoria de longo prazo na maioria das taxas de moeda corrente, essa evidéncia fornece
uma grande sustentagdo ao modelo do Martingale (e conseqiientemente para a eficiéncia do
mercado de cAmbio) para sua amostra de taxa de cadmbio. Toda inferéncia da dependéncia
de longo prazo ¢ fragil, especial para as principais taxas de cdmbio. Entretanto, a dinamica
da memoria de longo prazo ¢ encontrada em um numero pequeno de taxas de cambio

secundarias.

Cheng (2004) examinou a dindmica de memoria de longo prazo nas taxas de cambio
didrias e semanais de seis paises: Austrdlia, Japdo, Nova Zelandia, Singapura, Coréia do
Sul e Taiwan. Trés estimadores de dominio de freqiiéncia semiparamétricos e o estimador
exato da probabilidade méaxima sdo usados. Os resultados da estimagdo revelam a forte
evidéncia de memoria de longo prazo na série semanal da taxa de cdmbio para todos os seis
paises. Por outro lado, de forma geral ndo foi detectada a memoria de longo prazo na série

diaria da taxa de cambio.

2.7.2) Revisao Literaria sobre Previsibilidade no cambio.

Durante as ultimas duas décadas, diferentes modelos foram propostos na literatura

para modelar e prever taxas de cambio. Diversos autores reivindicaram que as taxas de



cambio sdo imprevisiveis, ¢ que um modelo de passeio aleatdrio €, muitas vezes, previsor
melhor do que modelos ndo-lineares. Veja, por exemplo, Meese ¢ Rogoff (1983), Meese ¢

Rose (1990), Gencay (1999), e Chang e Osler (1999).

Meese ¢ Rogoff (1983) foram os pioneiros no estudo da previsibilidade da taxa de
cambio, eles comparam séries de tempo e modelos estruturais de taxas de cambio com base
na exatidao de previsibilidade fora da amostra. A conclusao principal foi que nenhum dos
modelos estruturais de taxa de cambio possuia poder de previsibilidade melhor do que um
ingénuo modelo de passeio aleatério. Apesar de haver alguma evidéncia de previsibilidade
em horizontes mais longos, dado a falha macica em horizontes curtos, esta ndo recebeu

muita atencao.

Posteriormente, numerosos estudos compararam o desempenho de previsibilidade
de vérios modelos da taxa de cdmbio com o modelo de Passeio Aleatorio. Algumas
tentativas sdo Diebold e Nason (1990, métodos ndo paramétricos), Chinn (1995, modelos
ndo-lineares), Meese e Rose (1991, modelos ndo-lineares) e Cheung (1993, modelos
fracionarios de integracdo). Os resultados destes estudos tendem a corroborar os resultados
relatados por Meese e Rogoff em seus trabalhos originais (1983a,b); ou seja, ¢
extremamente dificil superar a performance de um modelo de Passeio Aleatdrio de taxa de

cambio usando modelos estruturais ou outros da série de tempo.

Ao mesmo tempo, enquanto um grande nimero de trabalhos subseqiientes
reivindicaram encontrar sucesso para varias versdes de modelos de base fundamental, as

vezes em horizontes mais longos, e sobre diferentes periodos de tempo, os sucessos destes



modelos ndo provaram serem robustos. Um estudo recente de Cheung, Chinn, e Pascual
(2002) conclui, "os resultados ndo apontam a nenhuma combinagdo dada de
modelo/especificagdo como sendo muito bem sucedido. Por outro lado, pode-se dizer que

um modelo faga bem para uma taxa de cambio, mas ndo para outra."

Criticos tais como Isard (1987) e Meese (1990) enfatizaram o desempenho pobre de
modelos economicos tradicionais da determinagdo de taxa de cambio. Estes modelos sdo
incapazes de ter melhor performance do que o modelo de passeio aleatério, uma deficiéncia
que seja atribuida a excessiva confianga em métodos de uma tnica equagdo, modelando
inadequadamente as expectativas e a aten¢do insuficiente aos fluxos de capitais (Isard,

1987, p. 3, 15, 16; Meese, 1990, p 117).

Em seguida em Mark e Donggyu (1998) estudam o relacionamento de longo prazo
entre taxas de cambio nominal e fundamentos monetarios em um painel trimestral de 19
paises entre os periodos de 1973 a 1997. A andlise ¢ centrada em duas questdes.
Primeiramente, testam se as taxas de cambio sdo cointegradas com os determinantes de
previsibilidade de longo prazo da teoria econdmica. Estes resultados geralmente suportam a
hipotese de cointegracdo. A segunda questdo de re-examinar a habilidade para os
fundamentos monetarios de prever os retornos futuros da taxa de cambio. As estimativas da
regressdo de painel e as previsdes baseadas em painel confirmam que este poder de

previsibilidade ¢ significativo.

LeBaron (1999) procurou possivel explicagdo para alguma previsibilidade

encontrada em mercados de cambio. Usando séries de intervengdo disponibilizadas pelo



Federal Reserve, a previsibilidade foi comparada durante periodos com e sem a
intervengdo. Sendo encontrada significativa previsibilidade para uma simples regra de

negociacao de média moével, para duas séries de cambio.

Apds encontrar significativa previsibilidade no cambio. LeBaron repete os testes de
previsibilidade nas séries de taxas de cambio, removendo os periodos de intervengdo. Os
resultados sugerem mudanga drastica quando os periodos de intervencdo sdo removidos.
Estes resultados sdo fortes em sugerir que algo diferente estd acontecendo quando o
Federal Reserve ¢ ativo em termos de previsibilidade do cambio. Antes de concluir que
esta ¢ a causa do que esta acontecendo, algumas outras experiéncias foram executadas e os

resultados continuam a sugerir que ha realmente algo diferente sobre as séries.

Assim, LeBaron (1999), mostra que a previsibilidade ¢ fortemente reduzida, se ndo
eliminada, quando os dias em que o Banco Central ¢ ativamente interveniente sao

eliminados.

A partir de 1999 dois autores comegam a estudar outros fatores que podem
influenciar os modelos de previsibilidade do cambio. Tais autores, Evans e Lyons (2002)
relatam que, por meio do uso do order ﬂ0w3 para variaveis de microestrutura, conseguiram
obter modelagens para séries didrias da taxa de cambio que produziam ajustes

significativamente melhores que modelos macro-fundamentados. Os autores apresentaram

3 L . . N .

O order flow € um dos principais fatores de microestrutura de mercado utilizados na determinacéo de precos de ativos. Uma melhor
aproximacgdo para o portugués seria valor negociado (transacionado) de um ativo. Aqui, o termo em inglés sera mantido por duas razdes:
em virtude de sua larga utilizagdo na literatura e para evitar distor¢des no seu significado com tradugdes aproximadas.



regressdes com coeficientes de determinacao (Rz) que variam entre 35 e 65%. Ajustes

muito superiores, portanto, aos auferidos por Meese e Rogoff (1983) com o uso de

variaveis macroecondmicas exclusivamente.

Nesse mesmo estudo, Evans e Lyons (2002) procuraram expandir o ro/ das
variaveis de microestrutura por meio da inser¢do do order flow para outras moedas,
diferentes daquela cuja taxa se deseja prever. Essa mesma abordagem foi desenvolvida por
Danielson, et al. (2002); em ambos os casos, os resultados obtidos foram bastante
promissores. Comprovando que o order flow possui contetdo informacional para
determinagdo da taxa de cambio, uma vez que a variavel explica boa parte da volatilidade

da taxa nominal.

2.7.3) Revisao Literaria sobre a eficacia da intervencao do Banco Central no

mercado de Cambio.

A intervencdo do Banco Central ¢ a pratica da autoridade monetdria comprar e
vender moeda no mercado de cambio para influenciar a taxa de cidmbio ou acumular
reservas. Nos Estados Unidos, por exemplo, o Federal Reserve € o Tesouro geralmente
colaboram nas decisdes de intervenc¢ao do cambio, € o Federal Reserve Bank de Nova York

conduz as operagdes em nome dos dois.

Estudos empiricos, e afirmagdes de bancos centrais, sugerem que os bancos
intervém em mercados de cambio para corrigir ou diminuir excessivas tendéncias na taxa
de cambio, e para acalmar mercados desordenados (por exemplo Lewis (1995a) e Baillie e

Osterberg (1997b)). As respostas do exame de bancos centrais em Neely (2001) sugerem



que estes fatores continuam a dirigir a decisdo para intervir. Um estudo recente para a
Australia, por Kim e Sheen (2002), tem conclusdes similares. Quando os bancos centrais
intervém, eles negociam em blocos durante todo o dia. Como Neely (2001) reporta, seus
subseqiientes negdcios sdo condicionais na resposta da taxa de cambio a seus comércios

anteriores.

Dominguez e Frankel (1993) investigaram se as intervengdes do banco central
influenciaram, também, a variagdo de taxas de cambio. Os resultados dos modelos
GARCH, diarios e semanais, das taxas de US$/DM e de US$/Yen sobre o periodo 1985 a
1991 indicaram que a intervencdao do FED, conhecida publicamente, geralmente diminuiu a
volatilidade sobre todo periodo. Alem disso, os resultados indicam que a interven¢do nao
necessita ser de conhecimento publico para que influencie a varidncia condicional de
mudangas da taxa de caAmbio. As operacgdes secretas de intervengdo realizadas pelo FED e
pelo Bundesbank geralmente aumentaram a volatilidade das taxas de cdmbio no periodo
analisado, concluindo que as intervengdes do Banco Central podem ser eficazes pela
mudancga de expectativa do futuro da taxa de cdmbio. De qualquer modo, Edison (1993)

argumenta que os efeitos da intervengdo no horizonte ¢ um tanto curto.

A evidéncia sobre a eficdcia dos instrumentos de politica cambial ndo ¢ uniforme.
Diferengas nos resultados entre os varios estudos acerca da eficacia dependem, entre outras
coisas, da defini¢do de eficacia usada. Fatum (2000) examina a taxa de cambio do
DEM/USD e conclui que intervengdes no curto prazo afetam a probabilidade de sucesso,

especialmente se coordenadas e infrequentes.



Na literatura empirica a avaliacdo da eficacia dos instrumentos da politica cambial
considerados esté relacionada com os seus efeitos de curto prazo na taxa de cambio. Nao ha
na literatura nenhuma definicdo consensual de eficacia. Fatum (2000) toma,
essencialmente, dois critérios, o de Frankel (1994) e o de Humpage (1996). O primeiro
considera que o banco central ¢ eficaz se a moeda nacional aprecia quando este vende
moeda estrangeira contra a moeda nacional. O ultimo define intervengdo com sucesso como
sendo aquela em que a compra de moeda nacional estd vinculada a menor depreciagao

relativamente a situagdo anterior a intervencgao.

Dominguez (1998) examina os efeitos de politicas monetarias e de intervengdo dos
E.U.A., Alema e as Japonesas na volatilidade da taxa de cdmbio do dolar/marco, do
dodlar/yen no periodo 1977-1994. Os resultados indicam que as operacdes de intervengao
geralmente aumentam a volatilidade da taxa de cambio. Isto ¢ particularmente verdade nas
intervengdes secretas, que sdo aquelas empreendidas por bancos centrais sem notificacdo do
publico. As intervencdes, em meados dos anos 80, parecem ter reduzido a volatilidade da
taxa de cambio, mas em outros periodos, e para o periodo 1977-1994 ao todo, a intervencao

do banco central ¢ associada a grande volatilidade da taxa de cambio.

Brandner (2001) estuda varias moedas do Sistema Monetario Europeu incluindo o
Escudo Portugués e ndo encontra evidéncia de que as intervengdes no mercado cambial
tenham efeitos na taxa de cambio ou na volatilidade desta. Stix (2002) estuda os casos da
Franca e Espanha, e verifica que as intervengdes parecem aumentar tanto a probabilidade

dum realinhamento como a probabilidade de um ataque.



Neely (2001) estuda os resultados dum questionario dirigido a varias autoridades
monetarias. Nesse questionario os varios bancos centrais sdo interrogados acerca dos
efeitos das suas intervengdes sobre a taxa de cadmbio. As autoridades responderam que as
intervengdes t€m efeitos sobre as taxas de cAmbio. A maioria respondeu que os efeitos se
dao no curto prazo. Cerca de 60 por cento respondeu que os efeitos sobre a taxa de cambio

demoram menos de um dia, e 28 por cento respondeu que demora apenas alguns dias.

Dominguez (2002) elabora um estudo de caso para o JPY, o USD e o DEM e obtém
que as intervengdes tém na maior parte dos casos sucesso. Braga de Macedo (2002)
estudam o PTE, obtendo resultados contraditorios. Eles consideram o horizonte temporal
entre setembro de 1989 e dezembro de 1998, que dividem em 3 periodos, e cada periodo
em dois subperiodos de acordo com a volatilidade da taxa de cdmbio. Em determinados

subperiodos as intervencdes tém eficacia enquanto noutros nao.

Usando dados diarios de taxa de cambio e de intervencao oficial de janeiro 1984 a
dezembro 2001, Edison, et al. (2003) examinam que efeitos, se existirem, das intervengdes
do Banco Central da Australia (RBA) tiveram no nivel e na volatilidade da taxa de cambio
australiana. Primeiramente, usando um estudo de evento foi avaliado a eficacia da
interven¢do examinando seu efeito direto no nivel da taxa de caAmbio. Foi encontrado que
no periodo 1997-2001, o RBA teve algum sucesso em suas operagdes de intervengdo, pela
moderacdo da tendéncia de depreciagdo do dolar australiano. Em segundo, foi investigado
os efeitos de politicas de intervencdo do RBA sobre a volatilidade da taxa de cambio no

periodo de taxa flutuante. Os resultados indicam que as operagdes de intervengdo tendem a



ser associada com o aumento na volatilidade da taxa de cambio, que sugerem que a

intervengdo oficial pode ser adicionado a incerteza de mercado.

Frenkel, et al. (2004) sugerem um modelo de contagem de dados que permitem
estudar os determinantes da intensidade com que os bancos centrais conduzem intervengdes
no mercado de cambio. Nesse trabalho é proposto o uso do comprimento de conjuntos de
interven¢do como um indicador da intensidade da intervencdo. A aplicagdo aos dados
suicos da interven¢do demonstra a utilidade do modelo. A generalidade do modelo implica
que pode ser usado nas analises empiricas futuras como um dispositivo que propicia
interessantes introspec¢des nas determinantes de intervengdes ndo reveladas pelo banco
central pelo tipo da varidvel dependente qualitativa do modelo que foram usados

tradicionalmente na literatura de intervengao.



Capitulo 3 - Historia da intervenciio cambial na Australia no periodo analisado

Desde a flutuagao do ddlar australiano em dezembro de 1983, o RBA (Reserve
Bank of Australia) tem sido ativo em ambos os lados do mercado. Até final de 2003, as
compras brutas de moeda estrangeira totalizaram $A73 bilhdes e as venda brutas $A44
bilhdes, de forma que o RBA interveio para evitar tanto depreciagdes como apreciacdes

consideradas excessivas.

Durante o periodo imediatamente posterior a ado¢do do cambio flutuante, entre
dezembro de 1983 e junho de 1986, o RBA permitiu que o ddlar flutuasse livremente, com
pequenas intervengdes. Este foi um periodo de experiéncia da estratégia de intervengao,

caracterizado pela expressdo smoothing and testing.

A forte oscilacdo da taxa de cambio a partir de meados de 1986 levou o RBA a
intervir mais freqiientemente e através de montantes mais elevados, com o objetivo de
evitar excessiva volatilidade cambial, embora permitindo o ajustamento do nivel da taxa de
cambio a mudangas nos seus fundamentos. Por varias ocasides entre meados de 1986 ¢ fins
de 1991, o RBA avaliou que havia um desalinhamento cambial e, conseqiientemente,
interveio no mercado de cdmbio com o proposito de sinalizar suas expectativas para o
mercado. Vale destacar que suas intervengdes visaram limitar uma apreciagdo do dolar

australiano.

Entre o final de 1991 e o final de 1993, o RBA afrouxou a politica monetaria para

reaquecer a economia, causando uma depreciagdo do dolar australiano. Para defender a



moeda doméstica, sem alterar a politica monetaria, o RBA procurou maximizar o impacto
de suas intervengdes através da cuidadosa administragdo do calendario ¢ da dimensdo de
suas operagdes, de forma que as intervengdes se tornaram menos freqiientes ¢ langando

mao de um volume maior de recursos.

O periodo delimitado por dezembro de 1993 e junho de 1995 foi o periodo mais
longo sem intervengdo, do RBA, no mercado de cambio. Apesar da consideravel oscilagao
cambial, o RBA acreditou que esta ndo ameacava a estabilidade da economia, de forma que
sua intervengdo nao era necessaria. Além disso, este comportamento era importante para

confirmar o compromisso do RBA com o regime de livre flutuagao.

A partir de julho de 1995, o dolar australiano entrou num periodo de apreciagdo e o
RBA aproveitou a for¢a da moeda doméstica para acumular reservas internacionais. No
inicio de 1997, o délar australiano comegou a se depreciar novamente frente ao ddlar norte-
americano, levando o RBA a interromper a politica de acumulacdo de reservas. Quando o
contagio da crise asiatica ameagou o sistema financeiro australiano, o RBA interveio para
moderar a volatilidade cambial em outubro e dezembro de 1997. Em 1998, o RBA interveio
para sustentar o dolar australiano em vdrias ocasides. E a partir de setembro de 2001 até
dezembro de 2003, periodo final analisado nesse trabalho, o RBA s6 atuou comprando,

tentando amenizar a volatilidade e tendéncia de valorizagao da moeda.

3.1) Objetivos

O RBA ¢ enfatico ao defender o regime de cambio flutuante como o que melhor se

ajusta a uma economia aberta € pequena como a australiana e, além disso, sujeita a



freqlientes choques nos termos de troca, em virtude da diferente composicdo das pautas de
exportagdo e importagdo. Apesar do firme compromisso com o regime de livre flutuagao, o
RBA aponta trés razdes que justificam sua interven¢do no mercado de cambio, bastante

semelhantes com as sugeridas pela literatura académica e pela maioria dos bancos.

Em primeiro lugar, friccdes e imperfeigdes no mercado de cAmbio podem provocar
um descolamento duradouro da taxa de cambio nominal de seus fundamentos econdmicos e
ainda acirrar a volatilidade desta varidvel, justificando assim uma intervencao
governamental que acelere o realinhamento desta taxa em torno de seu nivel de equilibrio.
Esta medida objetiva evitar que a economia incorra desnecessariamente em custos
macroecondmicos, como inflagdo e queda do nivel de atividade e em custos
microecondmicos, como distor¢des nos precos relativos que afetam as decisoes alocativas e
de investimento. Neste caso, o objetivo da intervencdo ndo seria impedir o ajustamento da
taxa de cambio quando mudancgas nos seus fundamentos economicos sdo observadas, mas
garantir um deslocamento ordenado para o novo equilibrio, evitando assim uma

volatilidade esptria na forma de um overshooting.

Em segundo lugar, mesmo quando fundamentados, movimentos subitos e abruptos
na taxa de cambio podem ameagar o funcionamento ordenado do mercado, acarretando um
alargamento do bid-offer spread e reduzindo a liquidez do mercado de cambio. Neste caso,
a intervenc¢do pode ajudar a reordenar o mercado, por garantir a existéncia de pelo menos

um agente na ponta “errada” do mercado, no caso, o proprio RBA.



Em terceiro lugar, rupturas ndo antecipadas e bruscas na orientacdo da politica
monetaria podem induzir fortes mudangas nas expectativas dos agentes econdmicos quanto
ao comportamento futuro da taxa de cambio, deixando o mercado “sem dire¢do”. Esta
conjuntura ¢ bastante propicia ao surgimento de bolhas especulativas ¢ movimentos de
“manada”, causando deslocamentos espurios da taxa de cambio. Diante deste cenario de
instabilidade cambial, uma alternativa para o banco central seria permitir que a economia
incorresse nos custos de um longo periodo de aprendizado, no fim do qual a taxa de cambio
estaria finalmente realinhada com seu novo nivel de equilibrio. Outra alternativa seria
executar uma intervengdo que sinalize para o mercado as expectativas e crengas do RBA
quanto aos efeitos da nova politica sobre o comportamento da taxa de cambio. Se esta
instituicdo desfruta de credibilidade e é percebida como possuindo informagdo superior,

esta estratégia ajuda a acelerar o ajustamento do mercado as novas condi¢des de equilibrio.

3.2) Aspectos Operacionais

Desde a livre flutuagdo do cambio em 1983, o procedimento basico usado pelo RBA
para influenciar a taxa de cambio nominal tem sido a intervencao direta no mercado de
cambio a vista através da compra ou venda de moeda estrangeira. E permitido ao RBA
realizar estas operagdes em qualquer mercado ao redor do mundo e a qualquer momento, de
forma que ndo existe um cronograma de intervengdes previamente anunciado. Além disso,

os montantes envolvidos ndo sdo previamente anunciados.

Conforme enfatizado pelo RBA, sua politica de intervencdes ndo visa impedir o

realinhamento da taxa de cambio nominal a mudangas no seu valor fundamental. Desta



forma, uma intervengdo deve ser usada somente quando, na avaliagdo do RBA, o prego do
dolar sofreu deslocamento significativo ndo justificado por mudangas nos fundamentos
econdmicos que determinam seu “valor justo”. Na pratica, como na maioria dos casos ¢
dificil precisar o quanto de uma aprecia¢do ou depreciacdo cambial carece ou ndo de
fundamento econdmico, a politica do RBA tem se resumido a limitar movimentos muito
bruscos da taxa de cAmbio nominal, numa estratégia de intervengdo conhecida como trim

the peaks and troughs.*

O RBA afirma que todas suas intervencdes no mercado de cambio sdo esterilizadas,
ndo devendo ter portanto qualquer impacto sobre a liquidez do sistema bancdrio. Esta
politica ¢ coerente com o regime de politica monetéria adotado pelo banco, segundo o qual
qualquer choque de liquidez ¢ automaticamente compensado por uma interven¢do do RBA

no mercado monetério de forma a manter o custo da moeda em torno da meta pré-fixada.

Pelo menos até o inicio da década passada, a esterilizagdo das intervengdes era feita
basicamente através de operacdes com titulos publicos. Contudo, no caso de fortes
intervengdes, este tipo de esterilizagdo acarreta mudanga expressiva na composicdo em
moeda do passivo liquido dos setores publico e privado, podendo ambos ficar
excessivamente descasados em moeda, com todos os efeitos adversos que isto costuma
trazer para a economia. Para contornar este problema, o RBA tem usado progressivamente
ao longo da década passada swaps de cambio como o principal instrumento de esterilizacao

de suas intervengdes no mercado de cambio.

* Estratégia que consiste basicamente em “aparar as pontas” da trajetéria oscilante da taxa de cAmbio nominal.



Em conseqiiéncia da esterilizagdo via swap, o impacto da intervengdo sobre a

liquidez da economia fica postergado para a data de vencimento do swap.

Além disso, como o swap serd em breve revertido, esta operacdo ndo tem efeito
permanente sobre a oferta e a demanda de moeda estrangeira e, portanto, ndo ¢ capaz de
anular o efeito que a intervengdo original possa ter sobre a taxa de caAmbio. Em resumo, a
operacdo de swap permite esterilizar e preservar o efeito desejado da intervencdo

simultaneamente.

A literatura aponta dois canais de transmissdo dos efeitos das intervengdes
esterilizadas sobre o mercado de cambio: o efeito sinal e o efeito portfolio’. O RBA
considera que o efeito sinal tem se revelado mais efetivo na transmissao dos efeitos de suas
intervengdes. Desnecessario dizer que a eficacia deste canal repousa fundamentalmente
sobre a credibilidade da autoridade monetaria responsavel pela politica cambial, a qual por
sua vez depende, entre outros fatores, do estoque de reservas estrangeiras a sua disposi¢ao
para financiar suas intervengdes. A partir deste raciocinio, 0 RBA tem executado uma
estratégia de acumulagdo de ativos internacionais, com o objetivo de trazer seu estoque a
nivel compativel com o financiamento de grandes intervengdes, quando estas se fizerem
necessarias. Além disso, as compras de moeda estrangeira costumam serem feitas em

periodos de forca da moeda doméstica, evitando-se com isto acirrar a volatilidade cambial.

* No efeito sinal, a politica cambial emite sinais para o mercado, carregando informagio relativa as expectativas da autoridade monetéria
quanto a evolugdo dos principais agregados macroecondmicos, que passam a influenciar o mercado. O efeito portfolio, ocorre através de
alteragdes no retorno relativo requerido para acomodar a nova carteira de mercado induzida pela intervengdo. O primeiro mecanismo,
portanto, depende da credibilidade do banco central junto ao mercado para fazer efeito. O segundo mecanismo depende da busca de
maior retorno do proprio mercado, dadas as novas condi¢des oriundas da intervengdo, e sua eficacia depende de condigdes de
substitutibilidade entre ativos em diferentes mercados.



Outra medida importante para garantir suporte financeiro e credibilidade a politica
de intervencdes € a participagdo do RBA, junto com outros paises da regido do Pacifico,
num sistema coordenado de aluguel de reservas internacionais para o financiamento de
intervengdes no mercado de cambio quando o estoque de reservas seja insuficiente. Este
sistema ¢ operado pelo EMEAP (Executive’s Meeting of East-Asia Pacific Central Bank) e
consiste basicamente na realocagdo do volume total de reservas cambiais em poder dos
bancos centrais participantes entre aqueles cuja moeda encontra-se sobrevalorizada e
aqueles cuja moeda encontra-se subvalorizada. Desta forma, caso o RBA precise de um
montante adicional de reservas para frear uma depreciagdo excessiva do dolar australiano,
pode tomar emprestado dolares norte-americanos de qualquer outro banco central
integrante do sistema, oferecendo como garantia um titulo soberano denominado também

em dolar norte-americano (por exemplo, um bonus do Tesouro norte-americano).

Isto equivale a um acordo de recompra em que o titulo € entregue em troca de
liquidez (dolares norte-americanos), sendo a operacdao revertida num momento futuro e
numa taxa previamente acertados. A participagdo no EMEAP confere maior credibilidade
as intervencdes do RBA, uma vez que o mercado antecipa que este pode contar com um

volume maior de recursos.

Mais recentemente, o RBA tem comegado a langar mao de procedimentos menos
ortodoxos de intervencdo. Em meados de 1998, para conter a excessiva depreciacdo do
dolar australiano em decorréncia do contdgio da crise russa, o RBA interveio do mercado
de derivativos comprando opc¢des de venda de ddlares norte-americanos. Esta operacao

enfraqueceu a demanda por esta moeda no mercado a vista, a8 medida que a parcela do



mercado que vendera as opgdes para o RBA passou a pressionar para baixo o pre¢o do
dolar norte-americano, visando proteger-se contra uma eventual perda no caso de exercicio
das opgoes. Este procedimento revelou-se eficaz, revertendo a tendéncia altista do dolar
norte-americano, em virtude do que o RBA pode em seguida revender as opgdes para o
mercado com lucro. Além disso, dado o volume limitado de reservas, o emprego de opgdes
aumentou a flexibilidade do RBA para intervir no mercado de cambio, sem reduzir sua
eficacia. Por um lado, a compra de opgdes envolve pouco risco para o RBA, uma vez que
este nao precisa exercé-la. Por outro lado, em caso de exercicio, o efeito sobre a taxa de

cambio ¢é semelhante ao de uma intervengao diretamente no mercado a vista.

3.3) Eficacia

Segundo Silveira (2003) medidas indiretas precisam ser usadas para avaliar a
eficiéncia da intervengdo. Neste sentido, aplicou teste da lucratividade ao caso australiano
para todo o periodo de flutuagdo cambial desde 1983. Os resultados mostram que a politica
de intervengdao do RBA para controle da volatilidade cambial, que implica comprar moeda
estrangeira quando barata e vendé-la quando cara, tem sido em geral bastante lucrativa para
esta institui¢do, de forma que suas intervengdes, mesmo que esterilizadas, tém logrado

éxito em reduzir a excessiva volatilidade da taxa de cambio nominal.

Ja Kearns e Rigobon (2003) usando o método generalizado de momentos (GMM),
um modelo que inclui o impacto contemporaneo da intervencdo. E encontram trés
resultados. As estimativas sugerem que a intervengdo do RBA tem efeito economicamente
significativo. Uma compra USS100 milhdo da moeda corrente doméstica apreciard a taxa

de cambio por 1,3 a 1,8 por cento. Esta estimativa ¢ notavelmente similar a conduzida por



Dominguez e Frankel (1993c), que ele mesmo notou que sua estimativa era maior do que
pesquisas empiricas precedentes. Segundo, a maior parte do efeito de uma intervencao na
taxa de cambio ¢ identificada que ocorre durante o dia em que é conduzida, ¢ somente
pouco impacto em dias subseqiientes. Finalmente, confirmam resultados de alguns
trabalhos precedentes em que a politica australiana de intervengdo do RBA pode ser

caracterizada como leaning against the wind - “remam contra o vento”.



Capitulo 4 —Alguns paises que fazem ou fizeram intervencio no cambio?

As dificuldades de implementagdo de uma politica de intervencdo pelas autoridades
monetarias decorrem de inimeros fatores e configuram-se em um grande problema.
Questdes como os objetivos, a eficiéncia e os canais de transmissao da politica cambial, que
envolvem certo embasamento teérico, combinam-se com questdes de natureza mais pratica,
abrangendo a implementa¢ao de estratégias de atuagdo, a interagdo com os mercados

financeiros e as peculiaridades institucionais de cada economia.

Neste capitulo apresentamos alguns paises desenvolvidos e outros emergentes com
0s seus respectivos objetivos; se foram eficientes; e os canais de transmissdo da politica
cambial. Apesar da diversidade de politicas cambiais identificamos que alguns paises
atingiram os seus objetivos e outros ndo, bem como ao analisarmos dois paises que

utilizaram as mesmas ferramentas e obtiveram resultados diferentes.

Iniciando com o pais objeto deste estudo, a Australia. Segundo Silveira (2003),
desde a flutuacdo do dolar australiano em dezembro de 1983, o RBA (Reserve Bank of
Australia) tem sido ativo em ambos os lados do mercado. O procedimento basico usado
pelo RBA para influenciar a taxa de cdmbio nominal tem sido a intervencdo direta no
mercado de cambio a vista através da compra ou venda de moeda estrangeira, mas em
meados de 1998, para conter a excessiva depreciacao do dolar australiano em decorréncia
do contagio da crise russa, o RBA interveio do mercado de derivativos comprando opgdes
de venda de dolares norte-americanos. Os resultados mostram que a politica de intervencao
do RBA para controle da volatilidade cambial, que implica comprar moeda estrangeira

quando barata e vendé-la quando cara, tem sido em geral bastante lucrativa para esta



instituicao, de forma que suas intervengdes, mesmo que esterilizadas, tém logrado éxito em

reduzir a excessiva volatilidade da taxa de cambio nominal.

Diante da turbuléncia do cenario internacional, caracterizado pela instabilidade
econdmica dos paises vizinhos e o ataque terrorista nos EUA, o Banco Central do Chile -
BCC julgou apropriado intervir no mercado de cambio com o objetivo de prover liquidez
para este mercado e satisfazer a maior demanda por instrumentos de hedge, evitando assim
a volatilidade excessiva e o desalinhamento duradouro da taxa de cambio nominal de seu
valor fundamental. De acordo com o BCC, o anuncio e a aplicagdo das medidas de
interven¢do cambial discutidas acima foram capazes de prover maior estabilidade ao
mercado de cdmbio, como sugere a ligeira apreciacao da taxa de cambio nominal observada
logo apds sua implementacdo. No entanto, o ataque terrorista nos EUA e o agravamento da
crise Argentina em outubro alimentaram momentaneamente a volatilidade e a depreciagdo
do peso chileno. Uma vez acalmado o cendrio internacional, a moeda chilena comegou a se

apreciar novamente no final de 2001. (Ver Tapia, M. e A. Tokman (2004)).

A partir de abril de 1999, ap6s um curto periodo de relativa estabilidade, a defesa da
banda cambial para o peso colombiano tornou-se insustentavel diante da deterioracdo dos
fundamentos domésticos - marcada pelo aumento do desemprego e pela dificuldade de
implementagdo do programa de reformas estruturais — e da contracdo da liquidez
internacional. Apesar do compromisso de ndo defender uma taxa de cambio especifica, o
Banco da Republica julga apropriado intervir no mercado de cambio com o duplo objetivo
de 1. evitar uma volatilidade excessiva da taxa de cambio nominal, com todos os seus

efeitos perversos sobre a economia e 2. acumular reservas internacionais. Este segundo



objetivo, conforme o acordo acertado com o FMI, visa municiar o Banco Central com um
volume de recursos suficiente para impedir eventuais especulagdes contra o peso. Leildes
para reducdo de volatilidade nao foram realizados até o momento,uma vez que nao houve
volatilidade cambial elevada o suficiente para detona-los. Desta forma, ndo ¢ possivel

avaliar sua eficiéncia. (Ver Silveira (2003)).

Segundo Guimaraes, Roberto e Karacadag, Cem (2004), o regime de cambio
flutuante foi adotado no M¢éxico apos a desvalorizagdo do peso em dezembro de 1994.
Apo6s um periodo de forte turbuléncia no mercado de cambio que se prolongou por todo o
ano seguinte, resultado de um ambiente de incerteza macroeconémica, um cenario
crescente de estabilidade cambial comegou a se projetar a partir do inicio de 1996. O
sistema de intervencdo ¢ através de mecanismo automadtico de venda de dolares norte-
americanos para controle de volatilidade. A avaliacdo geral do BCM ¢ que este garantiu
maior estabilidade ao mercado de cambio sem comprometer um volume muito grande de

reservas, ou seja, com custo de financiamento relativamente baixo.

Segundo Fatum, R. e Hutchison, Michael M. (2003) o Banco Central do Japao
intervem para executar decisdes do Ministério das Finangas, com o objetivo de controlar a
excessiva volatilidade. Um fundo especial para a intervengao ¢ disponivel. As intervencao
sdo coordenados as vezes com outros bancos centrais, ou conduzidos em mercados
estrangeiros. Os resultados mostram que a politica de intervencdo do Banco Central do

Japdo tem sido eficientes no controle da volatilidade da taxa de cambio.



No Canada, o mercado de cambio é composto de a vista, de futuros, de opgdes e de
swap. O elemento principal é o mercado a vista. A politica de intervengdo procura reduzir a
volatilidade a curto prazo da taxa de cambio canadense. Beattie e Fillion (1999) chegam na
conclusdo que a intervencdo ndo discricionaria ndo tem nenhum efeito na volatilidade,
enquanto a intervencao discricionaria pode ter uma pequena influencia. Se a intervengao for
consistente com os fundamentos subjacentes da economia, a volatilidade da taxa de troca
pode ser reduzida se alguma incerteza for resolvida. Por outro lado, se a intervengdo ndo

tiver crédito nem tiver objetivos multiplos ele cria somente confusao no mercado.

Desde 1981, a Autoridade Monetéria de Singapura (AMC) tem implementado uma
politica monetaria centrada no controle sobre a taxa de cambio nominal efetiva (TCNE). o
objetivo da politica monetaria da AMC consiste em: (1) garantir a sustentabilidade externa
da economia através do continuo realinhamento da taxa de cambio real a seu valor
fundamental; (2) manter a estabilidade de preco; (3) evitar uma excessiva volatilidade
cambial no curto prazo que desestabilize o mercado de cdmbio. Sua estratégia de politica
monetdria cumpre os objetivos primdrios de assegurar a sustentabilidade externa da
economia ¢ a estabilidade dos precos, os quais sdo fundamentais para o crescimento

sustentado da economia. (Ver Silveira (2003)).



Resumo das Praticas de intervencio em paises com regime de cambio flutuante

-A vista

PAISES | PERIODO | METODO FOI EFICAZ OBJ DA INT.
. Australia | Apos 1983 |- A vista -Lucrativas -Equilibrar o cambio
-Swap -Reduzir a volatilidade -Reduzir a volatilidade.
. Canada Apos 1970 | -A vista -Nao teve impacto direto na reducdo | -Reducao da
da volatilidade. volatilidade.
. Japao Apo6s 1973 | -A vista -Foi eficaz. -Estabilidade do prego
. Chile Apos 1999 | -A vista -Proveu maior estabilidade ao -Prover liquidez
-Titulos mercado de cambio. -Hedge
-Swap -Controle da
volatilidade
. Singapura | Apds 1981 |-Mecanismo de |-Eficaz em periodos de turbuléncia. | -Controle da taxa de
banda cambio
-A vista -Controle da
-Juros volatilidade
-Swap
. Colombia | Apds 1999 |-Opgodes -Leildes para redugdo da -Controle da
volatilidade ndo foram realizados. | volatilidade
. México Apds 1997 | -Opgoes -Mostrou-se eficaz -Controle da

volatilidade




Capitulo 5 - Metodologia e Resultados Empiricos

5.1) Dados da pesquisa

Para estimativa, neste estudo, foram usadas as interven¢des didrias no mercado de
cambio pelo RBA no periodo de dezembro 1983 a dezembro de 2003. Este periodo ¢
escolhido porque em 1983 foi 0 ano que ocorreu a mudanca do sistema australiano de taxa
de cambio para flutuante. Sobre os vinte anos de dados (5.182 observagdes diarias) a
intervengao € freqiiente (40 por cento dos dias) e freqlientemente grande (até A$1,3 bilhdo).
Uma outra vantagem de nossa amostra ¢ que outros bancos centrais nao intervém no

mercado de A$/USS e assim necessitamos somente focar nas agcdes de um banco central.

Os dados sdo as compras (positivas) e vendas (negativas) didrias de dolares
australianos pelo RBA e incluem todas as transagdes feitas pelo RBA, incluindo aquelas em
nome do governo. Neely (1998) argumenta que nao excluir as transagdes de clientes para o
Fed tem pequena influéncia. Sobre a amostra usada, quase toda a intervencao de RBA foi
conduzida no mercado de spot versus o mercado de dolar US$ (Andrew e Broadbent 1994).

Em complemento, Rankin (2002) relata que o RBA sempre esteriliza suas intervengdes.

A Figura 1 - Apresenta a evolug@o das taxa de cdmbio australiana (AUD/US$) no
periodo estudado, dezembro de 1983 a dezembro de 2003.
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A taxa de cambio é medida como ddlar australiano por dolares US$ (AUD/USS). Os
dados de intervencdo e da taxa cambio sdo alinhados para cobrir exatamente o mesmo
periodo de 24 horas, comecando as 9 a.m. hora de Sydney. Isto evita resultados inexatos
usando dados desalinhados. Alinhar os dados dos retornos da taxa da intervengdo e de
cambio ¢ importante, pois os bancos centrais podem, e, intervém fora de suas horas de

negdcio, como mostrado em Dominguez (2003), e indicado para o RBA por Rankin (2002).

A Figura 2 - Apresenta a evolugdo das intervengdes do RBA no mercado de cambio
australiano, no periodo de dezembro de 1983 a dezembro de 2003, sendo as compras

registradas como positivas e as vendas como negativas.
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5.2) Metodologia

5.2.1) Estimac¢ao do expoente de Hurst — H e teste de hipdtese

A seguir, sdo apresentados os métodos para o céalculo da medida de long range

dependence ou memoria de longo prazo, associados aos retornos obtidos a partir da série de



taxa de cambio. Os valores do expoente de Hurst obtidos tém, entdo a seguinte
interpretagdao: 0 < H < 0,5: série antipersistente; H = 0,5: série apresenta passeio aleatdrio

(random walk); 0,5 < H < 1: série persistente.

Nossa analise empirica ¢ realizada sobre uma série de tempo diaria, onde sdo
computados os retornos pela diferencga logaritmica das taxas de cdmbio seguindo a maneira

usual na literatura, ver Howe et al. (1999) e Grau-Carles (2001). Seja X, a taxa de cambio
estudada no tempo t e 7, o retorno logaritmico dessa taxa denotado por: r, =In(X,,, / X,),

sendo t=12,...,n—1.

Neste trabalho, a medida de long range dependence ou memoria de longo prazo ¢é
fornecida por trés diferentes métodos: as andlises R/S, V/S e GHE, com e sem o

procedimento de Shuffling® (ja descritos anteriormente).

Nos aplicamos essas trés metodologias de duas formas. Na primeira selecionamos a
série e calculamos o expoente de Hurst, considerando janela movel de quatro anos (1.008
dias). NoOs escolhemos este conjunto de andlise precisamente porque combina a
sensibilidade a qualquer tipo de dependéncia nos dados. Além disto, como ja mencionado
no capitulo 2, as limitagdes da estatistica R/S e da R/S modificado de Lo sdo mostradas na
literatura de estudo de memoria de longo prazo. Sendo que a R/S apresenta problemas na

presenca da memoria curta, heterocedasticidade, comportamentos multiplos de escala e ¢

¢ O procedimento de Shuffling pretende remover toda a dependéncia extra de memoria de longo prazo que puder ser apresentada nos
dados. Nos aplicamos o dado método para embaralhar os dados em blocos com tamanho predeterminado, isto ¢, nés escolhemos uma
permutacdo aleatoria da série de dados dentro de cada bloco com tamanho predeterminado e aplicamos a analise do V/S. O efeito dessas
permutacdes aleatorias ¢ de destruir alguma estrutura particular de autocorrelagao dentro destes blocos.



sensivel a outliers, e a R/S modificada tem predisposicao a aceitar a hipdtese nula de nao

existéncia de memoria de longo prazo.

Na segunda, dividimos a série em sete periodos’ e calculamos os valores do
expoente de Hurst, para cada periodo. Essa divisdo foi feita porque analisando o histdrico
das interven¢des do RBA, no mercado de cambio australiano, identificamos mudangas dos
objetivos das intervengdes ¢ trés niveis de volumes dessas intervengdes, sendo elas: a
“Baixa” ocorrida no periodo de dez/83 a jun/86; a “Alta” no periodo de jul/86 a nov/91,
periodo que concentrou 49,42% da intervencao dos vinte anos analisados; a “Nula” entre
dez/93 a jun/95; e a “Média” ocorrida nos outros quatro periodos, dez/91-nov/93, jul/95-

dez/97, jan/98-ago/01 e set/01-dez/03, conforme tabela O1.

Tabela 01 - Caracterizagao das intervengdes do RBA dividida em sete periodos, de

1983 -2003 (Em milhdes de dolares australianos).

INTERVENCAQC PERIODO b) INTER ¢)b/a  d) QTDADIAS  e)b/d
Baixa dez/83 jun/86 4.475,80 3,82% 640 6,99
Alta jul/86 nov/91 57.836,00  49,42% 1392 41,55
Média dez/91 nov/93 18.079,00 15,45% 519 34,83

Nula dez/93 jun/95 0 0,00% 413 -
Média jul/9s dez/97 11.146,90 9,53% 653 17,07
Média jan/98 ago/01 10.778,10 9,21% 957 11,26
Média set/01 dez/03 14.708,30 12,57% 608 24,19
a) TOTAL 117.024,10  100,00% 5182 22,58

Na Tabela 01 nos apresentamos a série de intervencdo do RBA de dezembro de
1983 a dezembro de 2003, dividida em sete periodos, o montante de intervengdo em cada
periodo, a relagao percentual de intervencao em cada periodo, a quantidade de dias em cada

periodo e a intervencao média diaria.

7 Os periodos foram selecionados de acordo com as mudangas de estratégias de intervengio identificadas no capitulo 3, os periodos sio:
dez/83 a jun/86, jul/86 a nov/91, dez/91 a nov/93, dez/93 a jun/95, jul/95 a dez/97, jan/98 a ago/01, set/01 a dez/03.



Para testar se o valor de H ¢ ou ndo significativamente diferente de 2 o que
representaria existéncia de memoria nas séries, usaremos o teste de Wald. A estatistica do

teste ¢ dada por:

_(H-05)

2
o

w

A hipdtese nula do teste ¢ H= '% contra a hipotese alternativa de H# 2. O teste tem
distribuicao de probabilidade Qui-quadrado e sera apresentado o resultado de rejei¢ao da

hipodtese nula com o nivel de significancia de 5%.

5.2.2) Correlaciao do expoente de Hurst com as intervencoes do Banco Central

Depois de realizada a estimativa do expoente de Hurst, foram necessarias algumas

transformagodes na forma da série das intervengdes para melhorar o trabalho operacional.

Para a primeira forma, ou seja, para o calculo da correlacdo do expoente de Hurst
estimado considerando janela mével de quatro anos da série do ddlar australiano com a
série de intervencdo - /C foram usados os valores absolutos das intervengdes, ou seja, 0s

valores negativos (venda) e positivos (compra) foram transformados em valores absolutos,

isto ¢ |]Ct|. Apos, essa transformacao, somamos as intervengdes considerando a janela

movel de quatro anos (1.008 dias), com o intuito de encontrar o volume de intervencao no

periodo, e calculamos as variagdes logaritmicas das intervencdes. Posteriormente, fizemos



a correlacdo entre as variagdes logaritmicas do expoente de Hurst com as variagdes

logaritmicas da interveng¢@o do RBA do cambio australiano.

Ja para a segunda forma, para o calculo da correlagdo do expoente de Hurst (dos
sete periodos) com a série de intervengao — /C somamos o volume de intervengdo em cada
periodo, em valores absolutos, e dividimos pelo volume de intervengdo dos sete periodos,
também em valores absolutos, encontrando assim, a relagdo entre o volume de intervengao
em cada periodo e o volume total de intervencao dos sete periodos, destacando a diferenga
estratégica do RBA nas intervengdes no mercado de cambio australiano, posteriormente,
calculamos a correlacdo dos expoentes de Hurst com a relagdo da intervencdo em cada

periodo.

5.2.3) Analise dos resultados

Os célculos dos expoentes de Hurst ao longo do tempo foram feitos, de acordo com
a metodologia apresentada, obtendo-se os resultados que passaremos a destacar em duas
fases: na primeira analisaremos os resultados obtidos com a estimagdo do expoente de
Hurst da série completa e considerando janela mével de quarto anos, conforme figuras 03, e
na segunda os resultados obtidos com a estimagdo do expoente H, nos sete periodos, em

que foi dividida a série.



5.2.3.1) Expoente de Hurst— “Janela movel” - e Correlacdo com as
Intervencoes do RBA
Os valores do expoente de Hurst atribuidos a uma data representam o resultado do

calculo feito para uma janela de dados que se inicia nessa data, terminando em data

posterior e envolvendo 1.008 observagdes.

A Figura 3 - Apresenta o grafico da evolugdo dos expoentes de Hurst calculados

pelos métodos GHE e V/S com o procedimento de Shuffling, considerando a janela mével

de quatro anos.
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A evolugdo do expoente de Hurst, obtidos para os retornos, apresentado na figura
03, apresenta duas regides distintas: na primeira, que se estende de dezembro de 1983 até
meados de 1988, o expoente de Hurst, apresenta um periodo descendente, esse periodo ¢é
caracterizado pela forte oscilagdo da taxa de cambio a partir de meados de 1986 que levou o
RBA a intervir mais freqlientemente e através de montantes mais elevados, conforme figura
01, com o objetivo de evitar excessiva volatilidade cambial, isso explica a queda no

expoente de Hurst verificada nesse periodo. Na segunda, a partir de meados de 1988, o



expoente de Hurst se mantém aproximadamente constante, para o método V/S Shuffling
entre 0,4 ¢ 0,46, mas pelo método GHE a constancia se mantém até 1994 onde, inicia leve
tendéncia ascendente. O periodo delimitado por dezembro de 1993 e junho de 1995 foi o
periodo mais longo sem intervengdo, do RBA, no mercado de cambio, justificando a

evolucdo horizontal do expoente de Hurst.

Na andlise de correlagdo foi encontrada correlagdo negativa significativa entre a
intensidade do expoente de Hurst calculado pelos métodos (GHE e V/S Shuffling) e a
varidvel modificada que representa a interven¢do cambial na série estudada. Os resultados

sdo apresentados na tabela 02.

Tabela 02 - Apresenta o resultado do calculo do Rank Correlation, onde mostra a
correlacdo entre a intervengdo no cambio e a andlise com o método GHE e com o método

V/S com o procedimento de Shuffling.

Rank Correlation
Andlise GHE Andlise V/S Shuf
Intervenc¢io no Cambio -4,70% -6,34%

Portanto, nossas medidas sugerem que a série do cambio apresenta o fendmeno de
dependéncia de longo prazo ou memoria de longo prazo. E que o expoente de Hurst ¢

influenciado negativamente pelas intervengdes do RBA.



Como complemento, podemos visualizar a relagdo entre as variaveis pelo grafico de
dispersao que mostra a tendéncia do expoente de Hurst, calculado pelo método GHE, a se
aproximar do valor 0,51, a medida que o valor da intervengao aumenta, conforme Figura 5.

Ja na figura 6 a tendéncia € o expoente de Hurst se aproximar de 0,45.

A Figura 5 - Apresenta a dispersdo dos valores do expoente de Hurst calculado
pelo método GHE, considerando a janela mével de quatro anos e a relagdo da intervengao

acumulada com a intervencgao total (quatro anos).
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A Figura 6 - Apresenta a dispersao dos valores do expoente de Hurst calculado
pelo método V/S com o procedimento de Shuffling, considerando a janela movel de quatro

anos e a relagdo da intervengdo acumulada com a intervengao total (quatro anos).

Intervengao Acumulada / Intervengao Total (4 anos)
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5.2.3.1) Expoente de Hurst— “Sete periodos” e correlacao com as

Intervengoes do RBA

Pela tabela 03 verifica-se que dos sete periodos analisados com o método GHE e
GHE com o procedimento de Shuffling, trés periodos analisados com o método GHE e dois
periodos analisados com o método GHE com o procedimento de Shuffling aceitam a
hipdtese nula (H=0,5) para 5% de confianga, respectivamente, portanto, ndo confirmando o
comportamento de memoria de longo prazo, esses periodos caracterizam-se por niveis de
intervengdo Alta e Média. A confirmagdo de que as taxas de cambio nesses periodos
seguem o comportamento de passeio aleatdrio pode ser justificado pelos niveis de
intervengdo que reduzem o valor do H, reduzindo assim, o poder de previsibilidade para os
periodos em que o RBA ¢ fortemente ativo. Por outro lado, os periodos de dez/83 a jun/86,
dez/91 a nov/93, dez/93 a jun/95 e set/01 a dez/03, em que os niveis de intervengao sio
Baixo, Médio e Nulo, verifica-se que rejeitam a hipdtese nula (H=0,5), confirmando o
comportamento de memoria de longo prazo. O curioso ¢ que, a exce¢do do primeiro e
quarto periodo, em que rejeitam a hipotese nula, os outros periodos que também rejeitam, o

valor do H é muito proximo de 0,5.

Tabela 03 - Caracterizagao do Expoente de Hurst calculados para os sete periodos
pelos métodos GHE e GHE com o procedimento de Shuffling.

GHE GHE SHUFFLING
Periodo H Wald  p-valor  Resultado® H Wald p-valor  Resultado’
dez/83 - jun/86 0,58 38,25 0 1 0,59 323,02 0 1
jul/86 - nov/91 0,5 0 0,96 0 0,51 7,64 0,006 1
dez/91 - nov/93 0,48 6,59 0,01 1 0,46 8,46 0,004 1
dez/93 - jun/95 0,47 66,58 0 1 0,46 17,83 0 1
jul/95 - dez/97 0,5 2,19 0,14 0 0,5 0,27 0,605 0
jan/98 - ago/01 0,5 0 0,99 0 0,51 39,44 0 1
set/01 - dez/03 0,52 36,57 0 1 0,51 1,79 0,181 0

¥ Resultado de qual hipotese a ser aceita no teste de Wald, sendo 0 para nula (H=0,5) e 1 para
alternativa (H=0,5).



A tabela 04 apresenta os resultados para as taxas de cambio australianas com a
caracterizagdo do Expoente de Hurst com os métodos R/S e R/S com o procedimento de
Shuffling. Ela mostra que os sete periodos, rejeitam a hipotese nula (H=0,5), ou seja, o
Resultado ¢ 1, portanto apresentam memoria de longo prazo para o método R/S e para o
método R/S com o procedimento de Shuffling.

Tabela — 04 Caracterizagdo do Expoente de Hurst calculados para os sete periodos
pelos métodos R/S e R/S com o procedimento de Shuffling.

R/S R/S SHUFFLING
Periodo H Wald  p-valor  Resultado H Wald  p-valor  Resultado
dez/83 jun/86 0,63 452,19 0 1 0,66 372,64 0 1
jul/86 nov/91 0,54 61,55 0 1 0,54 45,78 0 1
dez/91 nov/93 0,56 105,66 0 1 0,57 123,22 0 1
dez/93 jun/95 0,54 30,32 0 1 0,58 77,12 0 1
jul/95s dez/97 0,56 64,25 0 1 0,53 11,8 0 1
jan/98 ago/01 0,57 158,88 0 1 0,53 3585 0 1
set/01 dez/03 0,59 378,44 0 1 0,57 102,28 0 1

A tabela 05 apresenta os resultados para as taxas de cambio australianas com a
caracterizagdo do Expoente de Hurst com os métodos V/S e V/S com o procedimento de
Shuffling. Ela mostra que os sete periodos apresentam memoria de longo prazo para o
método V/S e para o método V/S com o procedimento de Shuffling, apenas dois periodos
rejeitam a hipotese nula (H=0,5), ou seja, nesses periodos a série segue o comportamento
de passeio aleatodrio.

Tabela — 05 Caracterizagdo do Expoente de Hurst calculados para os sete periodos
pelos métodos V/S e V/S com o procedimento de Shuffling.

VIS V/S SHUFFLING
Periodo H Wald  p-valor  Resultado H Wald p-valor  Resultado
dez/83 - jun/86 0,55 107,93 0 1 0,56 135,27 0 1
jul/86 - nov/91 0,49 31,53 0 1 0,5 0,04 0,85 0
dez/91 - nov/93 0,47 61,03 0 1 0,43 1.281,05 0 1
dez/93 - jun/95 0,45 41,44 0 1 0,5 0,06 0,81 0
jul/9s - dez/97 0,44 370,82 0 1 0,41 350,21 0 1
jan/98 - ago/01 0,44 90,02 0 1 0,45 48,75 0 1
set/01 - dez/03 0,48 16,81 0 1 0,52 10,41 0 1




Comparando as duas tabelas (tabelas 04 e 05) percebem-se resultados muito
semelhantes, com os percentuais de dependéncia de longo prazo muito préximos de 0,5.
Esses resultados sugerem que os periodos com niveis de intervengdo do RBA como

“Média” e “Alta” reduziram os Hs ou a previsibilidade da taxa de cdmbio desses periodos.

Outro resultado relevante foi o fato de que a maioria dos periodos analisados na
tabela 05 apresentaram expoentes de Hurst, H<0,5, mostrando que as taxas de cambio tem
comportamento anti-persistente, ou seja, o resultado do retorno passado afeta de maneira
contraria o resultado do retorno presente. Caracteristica que difere dos resultados obtidos

previamente nas tabelas 03 e 04.

A primeira hipdtese testada foi a da existéncia de correlacdo entre as variaveis do
expoente de Hurst considerando janela movel de quarto anos e as intervengdes do RBA no
mercado de cambio australiano. Os resultados destas analises, evidenciam correlagoes

negativas, mas baixas, sendo insuficientes para conclusdes expressivas de nosso trabalho.

Por isso, passou-se a investigar se haveria alguma caracteristica na série de
intervencdo ou cambio que pudesse influenciar os resultados das analises. Para isso,
repetiu-se a andlise de correlacdo, porém, entre a variavel expoente de Hurst e a
interven¢do cambial dividida em sete periodos. Com esta analise procurou-se detectar se
aumentos ou diminui¢des na variavel interven¢do estavam associados a correspondentes

variagdes nos expoentes de Hurst.

De acordo com a tabela 06, os coeficientes de correlagio aumentaram

consideravelmente e ficaram entre —12,30% e —40,97%, evidenciando, portanto, a



ocorréncia de relevante correlacdo negativa entre as variaveis. Para a metodologia GHE, a
correlacdo foi de 12,30% negativa, que ainda ¢ expressiva. O mais interessante ocorreu com

a metodologia R/S que teve uma correlagdo de 40,97% negativa.

Tabela — 06 — Correlagdo do Expoente de Hurst com a intervencdo em cada periodo.

METODOS
CORRELACAO -12,30% -40,97% -38,01%
Periodo INTERVENCAO* GHE R/S R/S SHUF
dez/83 - jun/86 3,82% 0,58 0,63 0,66
jul/86 - nov/91 49,42% 0,5 0,54 0,54
dez/91 - nov/93 15,45% 0,48 0,56 0,57
dez/93 - jun/95 0,00% 0,47 0,54 0,58
jul/95 - dez/97 9,53% 0,5 0,56 0,53
jan/98 - ago/01 9.21% 0,5 0,57 0,53
set/01 - dez/03 12,57% 0,52 0,59 0,57

Na Tabela 06 nés apresentamos a correlagdo do Expoente de Hurst calculado para
os sete periodos, definidos pela mudanca dos objetivos do RBA, com a relacdo da
intervencdo em cada periodo. Na segunda coluna, a relacdo entre a interven¢do em cada
periodo com a intervengdo total dos vinte anos analisados, ¢ ainda, o valor do expoente de
Hurst, pelos métodos GHE, R/S e R/S com o procedimento de Shuffling, calculado para

cada periodo .



Capitulo 6 - Conclusdes finais

Durante as tltimas duas décadas, diferentes modelos foram propostos na literatura
para modelar e prever taxas de cdmbio. Diversos autores, tais como: Meese ¢ Rogoff (1983
a,b), Diebold ¢ Nason (1990), Chinn (1995), Meese ¢ Rose (1991), Cheung (1993),
reivindicaram que as taxas de cdmbio sdo meio imprevisiveis, e que ¢ extremamente dificil
superar a performance de um modelo de Passeio Aleatorio de taxa de cambio usando

modelos estruturais ou outros na série de tempo.

Neste trabalho ndo buscamos elaborar modelos de previsdo das taxas de cambio,
mas sim, verificar a influencia da varidvel interven¢do no indice que representa uma das
melhores formas para a explicagdao da previsibilidade de ativos financeiros, o expoente de

Hurst.

Para isso, exploramos a relacdo entre a intervencdo cambial pela autoridade
monetaria da Australia — RBA e a previsibilidade da taxa de cadmbio, sendo feita medi¢ao
de long range dependence na taxa de cambio, no periodo de dezembro de 1983 a dezembro
de 2003, por trés diferentes métodos: a andlise do R/S, V/S e GHE com e sem o
procedimento de Shuffling’ e posteriormente calculado o grau de correlagio do Expoente de

Hurst com as intervengdes do RBA no mercado de cambio australiano.

Os resultados obtidos foram analisados e foi encontrada correlagdo negativa entre o

expoente de Hurst e a intervengdo cambial na série estudada, sugerindo que o expoente de

° O procedimento de Shuffling pretende remover toda a dependéncia extra de memoria de longo prazo que puder ser apresentada nos
dados. Nos aplicamos o dado método para embaralhar os dados em blocos com tamanho predeterminado, isto ¢, nés escolhemos uma
permutacdo aleatoria da série de dados dentro de cada bloco com tamanho predeterminado e aplicamos a analise do V/S. O efeito dessas
permutacdes aleatorias ¢ de destruir alguma estrutura particular de autocorrelagao dentro destes blocos.



Hurst ¢ influenciado negativamente pelas intervengdes cambiais, ou seja, as intervengdes

do RBA tendem a reduzir o H.

A confirmacgdo mais forte desse fato foi verificada na analise da série pelo modelo
GHE, conforme tabela 3, onde a hipodtese nula foi aceita (H=0,5), ou seja, as taxas de
cambio nesses periodos seguiram o comportamento de passeio aleatério. Isso pode ser
justificado pelos niveis de intervencao nesses periodos, Médio e Alto, que reduzem o valor
do H, reduzindo assim, o poder de previsibilidade para os periodos em que o RBA ¢

fortemente ativo.

Os resultados apresentados pelos outros métodos, em sua maioria, rejeitaram a
hipotese nula (H#0,5), mas destacamos que a maioria dos expoentes de Hurst ficaram
muito proximos de 0,5 o que pode sugerir que as intervengdes reduziram os valores dos H.
Como por exemplo, o periodo em que o nivel de intervengdo ¢ baixo, o valor do expoente

de Hurst € o maior pelos trés métodos de calculo, o R/S, o V/S e o GHE.

Estas questdes levantam a necessidade de estudos futuros complementares aos
resultados apresentados neste trabalho. Tais estudos poderiam ser combinados com outros
na area de microestrutura, numa tentativa de explicar melhor o fendmeno de dependéncia
de longo prazo nas taxas de cdmbio, abrindo novos caminhos de estudo que poderdo
contribuir para o desenvolvimento de modelos realmente eficientes e que consigam superar

a performance dos modelos de passeio aleatorio.
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