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Resumo: urilizamos o método Detrended Cross-
Correlation Analysis (DCCA) para avaliar se as
mercadorias  brasileiras em estudo apresentam
correlagoes entre elas e também verificar se hd ou ndo
memoria. Apresentamos os expoentes de Hurst para as
combinagbes das séries e verificamos que todas
confirmavam um comportamento persistente, ou seja,
sdo positivamente correlacionadas, apresentamos os
expoentes das andlises bem como os expoentes DFA
das mesmas.
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Introducao

Fatores externos e complexidade nos elementos
internos sobre as dindmicas dos mercados financeiros
dificultam seu entendimento e podem tornar tais
mercados singulares, ou seja, com caracteristicas
proprias que impedem a generalizagdo de idéias.
Contudo, algumas propriedades estatisticas apresentam
similaridades para mercados diferentes[2,6],
reforcando a possibilidade de existir resultados com
caracteristicas universais. Essas propriedades vém
sendo analisadas por métodos desenvolvidos em
sistemas fisicos[5,6] e isto tem atraido o interesse de
profissionais dessa area[6].

Mandelbrot, constatou que a distribuicdo dos
retornos varia com a escolha do Af, motivado pela
estabilidade da forma funcional para diferentes escalas
de tempo, propos que a distribuigdo dos retornos segue
uma distribuigdo estavel de Lévy[3].

Ha diversas situagdes onde sinais diferentes
exibem correla¢des cruzadas. Podobnik[7], propds um
método para calcular a correlagdo cruzada de séries
ndo estacionarias o Detrended Cross-Correlation
Analysis (DCCA). Utilizaremos esse método para
calcular as correlagdes cruzadas das mercadorias
brasileiras, verificaremos se as correlagdes presentes
nas séries persistem e apresentaremos a tabela dos
expoentes de Hurst de todas as combinagdes.

Metodologia

Para este trabalho utilizaremos 12 séries
temporais sobre mercadorias disponiveis no sitio do
CEPEA[1] as informagdes sobre as séries utilizadas
estio na Tabela 1. Analisaremos o retorno
padronizado absoluto obtido por:
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em que X,(f) ¢ a cotagdo da mercadoria 7 no

momento e utilizaremos Af= 1, ou seja, a cotagdo
serdo diarias. Para calcular a correlagdo cruzada de
longo alcance na presenca de ndo estacionaridade
utilizaremos o DCCA.

Considere duas séries temporais com correlagdo

cruzada de longo alcance {yi} e {y'i}de tamanho

igual a N . Calculamos seus sinais

R, Ezk:yi e R'kzzk:y'i, em que k=1,...,N,

i=l i=l

integrados

dividimos as duas séries em N — 7 janelas justapostas
contendo 7+ 1 valores. Para ambas as séries cada
janela comegando no valor I e terminando no valor

~

i+n. Definimos como ’tendéncia local’, R, ;e

R', ,, para a janela iniciada no valor 7, sendo a série

integrada para uma reta ajustada por minimos
quadrados.

Dai, definimos como “passeio sem tendéncia” a
diferenca entre o passeio original e a tendéncia local.
Em seguida calculamos a covariancia do residuo de
cada janela:
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Por fim, calculamos a covariancia sem tendéncia
calculando a média das covariancias dos residuos por:
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repetimos o processo para diversos tamanhos de janela
2
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ajustamos uma reta pelo método de minimos

quadrados ¢ a inclinagdo do grafico sera o expoente de

Hurst para a correlag@o cruzada das séries.
Se analisarmos apenas um caminho aleatoério

51

(Rk =R k)’ a
2 A L

F*pcca(n) se reduz a varidncia sem tendéncia

F?pra(n) usada no método DFA[7].

O expoente calculado pelo método (DFA) tem
relagdo com a fungdo de autocorrelagdo. Essa relacao
se da pela expressao:

e plotamos versus

covaridncia sem  tendéncia

y=2-2a
sendo 7 o expoente de decaimento da nossa
autocorrelagdo.
Mandelbrot[4] introduziu o conceito de movimento
Browniano fracionario (passeio aleatorio

correlacionado) em que os incrementos feitos no
passado sdo correlacionados com os incrementos feitos
no futuro, isto é, o sistema possui memoria. Se

g >% teremos o passado e o futuro sdo

positivamente correlacionados (passeio aleatorio em

algum instante f;tenderd na mesma dire¢do em t >

f,). Incrementos (decrementos) feitos no passado

implicam em incrementos (decrementos) no futuro.
Para o, >% teremos ¥ <1. Esse tipo de
comportamento ¢ chamado de persisténcia[4].

Se app, < % os incrementos (decrementos)

feitos no passado implicam em decrementos
(incrementos) feitos no futuro. Esse tipo de
comportamento ¢ chamado de anti-persisténcia[4].

Para o, < % teremos ¥ > 1.

Caso &, =A entdo o processo ¢ ndo
correlacionado ¢ o0s retornos seguem um passeio
aleatorio classico, e tendo O pp, = A teremos
y=1.

Na fisica, dizemos que duas varidveis seguem uma
lei de poténcia se seguirem a funcao:

k
y=ax

em que teremos « como nossa constante de

proporcionalidade e Ak como nosso expoente
constante. Em um grafico log-log teremos a seguinte
anamorfose:

log(v)= log(a)+ k log(x)

em que tal expressdo ¢ obtida pelo uso das
propriedades logaritmicas e reescrevendo a equagdo
anterior teremos:

Y=A+kX

tendo ¥ =log(y), 4 =log(a) ¢ X =log(x).

em que k sera o expoente de Hurst da série analisada.

Na literatura econofisica, temos que a inversa da
fungdo de probabilidade acumulada segue uma lei de
poténcia definida por:

F(gi (t)) ~ gi(t)_a

Apresentaremos o expoente da lei de poténcia da
inversa da fung¢do de probabilidade acumulada das
mercadorias analisadas. Utilizaremos o software R
para escrevermos a rotina que calculard a metodologia
aqui proposta para calcularmos o expoente da inversa
da acumulada. Para efeito de calculo fixaremos que a
regido a ser ajustada sera o intervalo apds 75% e antes
de 90% dos dados de cada mercadoria.

Resultados e discussoes

O método se mostra muito valido para verificar se
ha relagdo entre séries ndo estacionaria. Uma vez
quantificada tal relagdo podemos avaliar se a variagéo
de uma das séries compromete significativamente a
importancia do estudo das demais.

Apresentamos nas Tabelas 2 e 3 as covariancias
das combinagdes das séries estudadas.

Notamos que todas os expoentes encontrados
pelo DCCA conservam o comportamento persistente,
ou seja, as correlacdes cruzadas entre essas
mercadorias tém memoéria. E valida a idéia de que as
complexidades nos elementos internos dificultam o
entendimento de tais séries, pois, tendo tal
comportamento implica que a mudanga do preco de
uma mercadoria afeta o preco das demais, a saber, de
forma positivamente correlacionada.

A diagonal principal de nossa tabela apresenta os
expoentes da andlise da correlagdo cruzada das séries
com elas mesmas, ou seja, a diagonal principal
apresenta o expoente DFA das mercadorias brasileiras.



Os expoentes de Hurst para as mercadorias alcool
anidro combustivel e alcool hidratado combustivel sdo
iguais e logicamente a covariancia entre eles também ¢
igual.

Na tabela 4 apresentamos os expoentes de Hurst
de cada uma das séries trabalhadas. E através da
relacdo do expoente de Hurst ¢ o expoente de
decaimento da fungdo de autocorrelacdo, apresentamos
os expoentes de decaimento. Note que nenhum
expoente de Hurst apresentou valor igual a 0,5; isto &,
todas as séries possuem memoria. Assim obtemos que
nenhum decaimento teve expoente igual a 1, o que
garante que nenhuma de nossas séries tem decaimento
exponencial na sua fun¢do de autocorrelag@o, ou seja,
seguem uma lei de poténcia.

Na tabela 5 apresentamos o expoente da lei de
poténcia da inversa da funcdo de probabilidade
acumulada das mercadorias analisadas. Notamos que
estd de acordo com a literatura, que resultados de
mercados de outros paises apresentam expoente
proximos de 3. Isso valida ainda mais o método e
apresenta a caracteristica de universalidade que
independe do mercado em estudo.

Obtemos para a cauda positiva das mercadorias
diarias:

a, =2,78+1,06
e para a cauda negativa:
a =221+113

os valores ndo se apresentaram muito proximos de 3,
por motivo de termos utilizado o ajuste para uma
mesma regido para todas as mercadorias. Atualmente
na literatura utilizamos o estimador de Hill,
utilizaremos este método para melhor ajustarmos
nossos resultados em nosso trabalho futuro.

Os dados semanais  apresentaram  um
comportamento diferenciado, indicando que as
dindmicas semanais modificam um pouco os resultados
finais.

Os métodos econofisicos se mostram uma
alternativa valida para estudo de mercados financeiros
e servem como mais uma avaliacdo para riscos de
investimento e por ventura contribui na selecdo de
varidveis para serem introduzidas em algum modelo
que necessite de varidveis explicativas para a flutuagao
de mercado, isto ¢, ao analisarmos diversos mercados,
poderemos aferir quais deles tém maior correlagdo
cruzada e por fim selecionarmos os de maior
correlagdo cruzada para testarmos no modelo.

Tabela 1. Mercadorias analisadas.

Tipo  Mercadoria Periodo N° Dados
Diario  Agucar 07/97-04/08 2654
Diario  Algodao 07/97-04/08 2654
Diario  Boi 07/97-04/08 2654
Diario  Café 07/97-04/08 2654
Diario  Soja 07/97-04/08 2654

Semanal Alcool A C
Semanal Alcool HC
Semanal Alcool HO

07/00-04/08 405
07/00-04/08 405
07/00-04/08 405

Sendo Alcool A C = Alcool Anidro Combustivel,
Alcool HC = Alcool Hidratado Combustivel e Alcool
H O = Alcool Hidratado Outros Fins.

Tabela 2. Expoente de Hurst para as correlagdes

cruzadas dos dados semanais.

Alcool AC  AlcoolHC Alcool HO

Alcool AC | 08105 0,8105 0,7670
Alcool HC | (8105 0,8105 0,7670
Alcool HO | 07670 0,7670 0,6600

Tabela 3. Expoente de Hurst
cruzadas dos dados diarios.

para as correlagdes

Acgucar  Algodao Boi Café Soja
Aclicar 08411  0,8533 08350 0,8054 0,8787
Algodio 08533 08154 0,8648 0,8008 0,8986
Boi 08350 08648 08266 0,8013 0,8697
Cafe 08054 08008 08013 (7404 08152
Soja 08787 08986 08697 08152 g gasy




Tabela 4. Expoentes de Hurst ¢ de decaimento das
mercadorias analisadas.

Mercadorias  Expoente de Expoente de

Hurst (DFA) decaimento
Acucar 0,8411 0,3178
Algodao 0,8154 0,3692
Boi 0,8266 0,3468
Café 0,7424 0,5152
Soja 0,8351 0,3298
Alcool A C 0,8105 0,379
Alcool HC 0,8105 0,379
Alcool HO 0,8105 0,379

Tabela 5. Expoentes da inversa da funcdo de

probabilidade  acumulada das  mercadorias
analisadas.
Expoelite {el Expoente lei
de poténcia .
Mercadorias de poténcia
Ca}lfia Cauda negativa
positiva
Agucar 2,05 1,29
Algodio 2,41 2,13
Boi 3,34 2,85
Café 2,96 2,39
Soja 3,16 2,41
Alcool Anidro 1,73 2,50
combustivel
Alcool Hidratado 1,73 2,50
combustivel
Alcool Hidratado 0,81 1,37

outros fins

Distribuigdo acumulada

Logaritmo das probabilidades

Logaritmo dos retornos padronizados

Figura 1. Ajuste para o caso da mercadoria algodao,
para a cauda negativa.

Distribuigdo acumulada
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Figura 2. Ajuste para o caso da mercadoria algoddo,
para a cauda positiva.
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Figura 3. Correlagdo cruzada entre as mercadorias
algoddo e boi.
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