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EFEITO FISHER NO BRASIL, DE 1980 A 2008
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ReEsuMoO: O efeito Fisher informa que a taxa nominal de juros é a soma da taxa de juros reais
e da inflagdo esperada. A hipétese de Fisher, por sua vez, diz que a relagao entre juros nomi-
nais e inflagdo esperada é unitaria. Vale destacar que a relacao dessas variaveis tem grande
impacto nos modelos macroecondmicos. Ao testar a hipétese de Fisher, estar-se-a analisan-
do a proposigédo de neutralidade de longo prazo, isto é, busca-se comprovar que a mudanca
permanente na varidvel nominal ndo tem efeito na varidvel econdmica real na economia no
longo prazo. As evidéncias empiricas mostraram que nao ocorre a presenca de Efeito Fisher
no curto prazo, e que ha relacao de cointegragao entre as variaveis. No entanto, foi rejeitada a
forma forte da hipdétese de Fisher no longo prazo e nao foi rejeitada a forma fraca da hipdtese
de Fisher no longo prazo.

Palavras-chave: Taxa de Juros. Efeito Fisher. Cointegracao.

ABSTRACT: Fisher effect inform that the nominal interest rate is the sum of the real interest
rate and expected inflation, the Fisher hypothesis inform that relationship between nominal
interest rate and expected inflation is unit. This relationship has great impact in the
macroeconomic model, The Fisher hypothesis will test the long-run neutrality proposition,
that is; a permanent change in nominal variables have no effect on real economic variables
in the long run. The empirical evidence showed that there was not short-run Fisher effect,
and there was cointegration between the variables, the strong version of the long-run Fisher
hypothesis could be rejected and the weak form of the long run Fisher hypothesis could not
be rejected.
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JEL classification: C32, Time-Series Models, E43, Interest Rates, E44, Financial Markets and

the Macroeconomy.

1 Introducao

H4 na literatura varios estudos empiricos
que analisaram a relacao entre taxa de juros e
inflagdo nas ultimas décadas (Mishkin, 1992;
Crowder e Hoffman, 1996; King e Watson, 1997),
€ um dos tépicos mais estudados na literatura.
Esta relagao é conhecida como efeito Fisher e
informa que a taxa nominal de juros é a soma
da taxa de juros reais e da taxa de inflagcao. A
presenca do efeito Fisher prevé que o aumento
de 1% da inflagao levara a um aumento de 1%
da taxa nominal de juros, o que implica em nao
haver grandes variagoes na taxa de juros reais.
Portanto, uma maior inflacdo devera ser com-
pensada por uma maior taxa nominal de juros,
mantendo a taxa de juros reais em equilibrio.

O efeito Fisher é a base de muitos modelos
tedricos que levara a neutralidade da moeda, e é
importante para entender os movimentos das ta-
xas nominais de juros (Koustas e Serletis, 1999).

A taxa de juro real afeta as decisodes inter-
temporais de poupanca e investimento na eco-
nomia. O comportamento da taxa de juros exerce
uma funcgéo importante na dindmica dos pregos
dos ativos ao longo do tempo. Um dos proble-
mas centrais no estudo do mercado financeiro
é tentar compreender esse comportamento e
outras variaveis, como a inflagdo. Os resultados
dos estudos empiricos sobre o efeito Fisher va-
riam com o periodo e o pais analisado (Berument
e Jelassi, 2002).

Uma das politicas governamentais utiliza-
das para controlar a inflagdo € o mecanismo da
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taxa de juros. O custo da inflacdo é muito alto
visto que provoca uma perda do bem estar da
sociedade, pois podera levar a uma queda na
demanda por ativos reais. Em um ambiente in-
flacionario, os mecanismos de preco diminuem
de eficiéncia, pois levam a um aumento de re-
cursos para obter melhores informacoées. Desta
forma, o aumento da incerteza podera causar
uma reducao de consumo e investimento, des-
ta forma impactando na performance econoéo-
mica.

A existéncia do efeito Fisher de longo prazo
implica que, quando a inflacédo e a taxa de juros
exibem tendéncia, essas duas séries a apresen-
tardao em conjunto e havera uma correlacgao forte
entre inflacao e taxa de juros. E esperado que o
efeito Fisher seja forte em periodos em que taxa
de juros e inflacdo exibem tal tendéncia. Por ou-
tro lado, quando essas variaveis ndo a exibem,
nao havera uma forte correlacao entre a taxa de
juros e a taxa de inflacao se nao ocorrer o efeito
Fisher de curto prazo (Mishin, 1992).

O objetivo desse artigo é estimar os efeitos
Fisher de curto e de longo prazo, antes e apos
o Plano Real, utilizando os métodos de Engle e
Granger e o de Johansen. Este artigo é formado
pelas seguintes partes: na secdo 2 é apresenta-
da a revisao da literatura; na secao 3, a metodo-
logia; na sec¢ao 4, os resultados; e, por ultimo, as
consideracgoes finais.

2 Revisao de literatura

Essa secao é formada por dois itens: o pri-
meiro trata do modelo tedrico da equacao de
Fisher; e o segundo analisa as evidéncias empi-
ricas da referida equacéao.

2.1 Aspectos tedricos

E conhecido na literatura que o crescimento
monetario € um dos principais fatores que in-
fluenciam na inflagdo. O equilibrio do mercado
monetario é determinado pela igualdade entre a
demanda e a oferta monetaria, conforme especi-
ficado pela equacao abaixo:

M .

D L@1,Y) (1)
em que: M = estoque de moeda; P = nivel de
preco; i = taxa nominal de juros; Y = renda real,
e L(*) = demanda de moeda. Esta condi¢ao im-
plica que o nivel de preco é dado pela seguinte
relacao:
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M
L(1,Y)

P:

(2)

Desta forma, o crescimento da moeda exerce
uma funcao importante na determinacao da in-
flacao, havendo uma relagao entre o crescimen-
to do estoque de moeda nacional e o comporta-
mento da inflacao e das taxas de juros reais e no-
minais (Romer, 2001). Analisando a situagdo em
que os precgos sao perfeitamente flexiveis, esta
hipétese é uma boa descricdo de um ambiente
de longo prazo e implica que a oferta monetaria
nao afeta o produto real (Y) ou a taxa de juros
reais (r). Simplificando-se, assume-se que Yer
sao constantes.

Na sequéncia, tem-se que, por definicao, a
taxa de juros reais é a diferenca entre a taxa no-
minal de juros (r) e a taxa da inflacdo esperada
(7°). Isto é:

r=i-n° (3)
ou

i=r+n® (4)

A equacéao (4) é conhecida como Identidade
de Fisher (Romer, 2001). Usando a equacao (4) e
a suposicao de que r e Y sdo constantes, é pos-
sivel reescrever (2) como:

M

P — 4 (5)
L(r + m8,Y)

Assumiu-se inicialmente que M e P estao
crescendo conjuntamente até o equilibrio (entao
M/P é constante), e que 7n° € igual a inflagéo cor-
rente. Agora, supoe-se que, em algum momento,
tempo (t,) apresenta um aumento permanente
no crescimento da moeda. O resultado é que a
trajetoéria de crescimento da moeda é alterada,
indicando um crescimento dessa variavel. Apds
a mudancga, como M estéa crescendo até um novo
ponto de equilibrio e como r e Y sdo constantes
por suposicdo, entdo M/P é constante; isto &,
(5) é satisfeita com P crescendo a mesma taxa
que M, e n°® serd igual a nova taxa de crescimen-
to da moeda.

E importante analisar o que acontece apos
o momento da mudanca (t,); como o nivel de
preco aumenta mais rapido apds o momento t;
a inflacdo esperada (7°) apresentara um salto
no momento t,. Entao, a taxa de juros nominais
também apresentard um salto, fazendo com
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que haja uma queda na quantidade demanda-
da de moeda. Como M nao ¢ alterado desconti-
nuamente, segue-se que P devera saltar no mo-
mento t,, de forma que M/P permanecera cons-
tante ao longo do tempo, mas em um patamar
inferior apés o momento t, (Romer, 2001).

Estd analise apresenta o seguinte aspecto
importante: a alteracao da inflagcao provocada
pela alteracdo do crescimento da moeda é o re-
flexo da mudanca na proporcao de um para um
em relacdo a taxa nominais de juros. A hipote-
se de que a inflagao afeta essa taxa na propor-
cdo um para um € conhecida como efeito Fisher
(Romer, 2001).

2.2 Evidéncias empiricas

Lahiri (1976) analisou os efeitos da formacao
das expectativas da inflagao (expectativa pon-
derada, expectativa adaptativa, expectativa por
extrapolacao) sobre a taxa nominal de juros e
verificou a existéncia de quebra estrutural em
1960. Por sua vez, Levi e Makin (1978) utilizaram
um modelo de equilibrio geral para analisar a hi-
pétese de Fisher, que considera que a taxa de ju-
ros reais seria invariante com relagao a mudanca
da inflacdo antecipada. Os autores concluiram
que as investigacoes empiricas sobre a hipdtese
de Fisher podem resultar em varias estimativas
diferentes, as quais estariam relacionadas nao a
diferentes métodos de calcular a inflacdo ante-
cipada (inflacdo esperada), mas sim ao fato de
que este coeficiente varia randomicamente ao
longo do tempo.

Mishkin (1992) analisa porque um efeito
Fisher (uma alta correlacao entre a taxa de ju-
ros e inflagéo) ocorre durante certos periodos e
nao ocorre em outros. As evidéncias empiricas
encontradas nao indicaram a presenga de efei-
to Fisher no curto prazo em que a mudanca na
inflacdo esperada estaria associada a mudanca
na taxa de juros. No entanto, foi encontrado o
efeito Fisher no longo prazo em que a inflagao
e a taxa de juros apresentavam uma tendéncia
estocastica comum. O teste de cointegracgéao
para uma tendéncia comum entre taxa de juros
e inflagdo proporciona suporte para a existén-
cia de um efeito Fisher de longo prazo. Esses
resultados indicam que tal efeito Fisher apenas
estaria presente quando inflacao e taxa de juros
apresentassem uma tendéncia.

J4 Wallace e Warner (1993) demonstraram
que a inflagdo é afetada tanto pela taxa de ju-
ros de longo prazo como de curto prazo. Para o
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periodo de 1948 a 1990, as evidéncias empiricas
indicaram que as variaveis estudadas foram I(1),
e foi encontrada cointegracao entre inflacao e
a taxa de juros de longo prazo. As estimativas
no ponto indicaram que tanto a taxa de juros
de curto prazo como de longo prazo aumentam
mais que a inflacao.

Ao analisar o efeito Fisher na economia Aus-
traliana, Mishkin e Simon (1995a, 1995b) inicial-
mente observaram se taxa de juros e inflacao
apresentavam raiz unitaria. Verificou-se que as
variaveis nao eram estacionarias e os resultados
obtidos indicaram a presenca de efeito Fisher de
longo prazo, mas ndo haveria evidéncia desse
efeito no curto prazo. Dessa forma, as mudancas
no curto prazo, nas taxas de juros refletem mu-
dancas na politica monetaria, e, no longo prazo,
indicam inflacao esperada.

Peldez (1995) analisou o efeito da inflacdo em
relacao a taxa nominal de juros, e foi encontrada
cointegragao entre as variaveis utilizando o mé-
todo de Engle-Granger e o vetor autoregressivo
de correcao de erro. Nesse caso, o efeito Fisher
tradicional nao foi encontrado.

Dutt e Gohsh (1995), por sua vez, estudaram
a validade da hipétese de Fisher na economia
canadense considerando o regime de cambios
fixo e flutuante utilizando a metodologia de
Johansen-Juselius. Os resultados evidenciaram
a rejeicdo da hipotese de Fisher para o Canada.

Nas ultimas décadas varios estudos empiri-
cos revisaram a equacao de Fisher. Esta conhe-
cida hipédtese, introduzida pelo autor em 1930,
afirmava que a taxa de juros nominais é a soma
de uma constante taxa de juros reais e o declinio
esperado do poder de compra da moeda. Esta
hipétese intuitiva tem encontrado pouca evi-
déncia empirica, sendo que, geralmente, o coe-
ficiente estimado da inflagdo esperada é menor
do que um (valor da hipétese de Fisher), excluin-
do o imposto. Quando o imposto é considerado,
o valor ir4 variar de 1,3 a 1,5. Por fim, ao utilizar
o procedimento de Johansen para a cointegra-
cao, foi verificada a presenca do efeito Fisher de
longo prazo, utilizando a inflagdo como variavel
independente (Crowder e Hoffman, 1996).

A hipétese macroecondémica classica espe-
cifica que a mudanca permanente na variavel
nominal nao tem efeito na varidvel econdémica
real no longo prazo. Esta proposicao de “neutra-
lidade no longo prazo” pode ser exemplificada
pela mudanca permanente na taxa de inflagao,
a qual nao tem efeito no longo prazo em relacao
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a taxa de juros reais (relagao de Fisher de longo
prazo). King e Watson (1997) analisaram a es-
trutura economeétrica dessa proposicao classica
na economia americana apds a Segunda Guerra
Mundial, e os resultados obtidos pelos autores
rejeitaram a hipétese de Fisher, na qual haveria
uma relacao um para um entre a taxa de juros
nominal e taxa de inflacao.

Koustas e Serletis (1999) utilizaram dados
trimestrais de varios paises Europeus e dos
Estados Unidos, compreendendo o periodo de
1957:1 a 1995:2 para a maioria dos paises, a fim
de examinar a equacao de Fisher entre inflacao e
taxa de juros nominais de curto prazo, isto &, foi
testada a proposicao de neutralidade de longo
prazo, que considera que a taxa de juros nomi-
nais se move na Proporgao um para um com a
inflacdo no longo prazo. A metodologia utiliza-
da foi um modelo autorregressivo bivariado nao
estrutural, tendo sido tomada particular atencao
as propriedades de integracao e cointegracao
das variaveis, pois o efeito Fisher dependera de
tais propriedades. Os autores concluiram que
geralmente os dados rejeitaram a presenca do
efeito Fisher.

Bekdache e Baum (2000) mostram que a
recente literatura sobre a relacao de Fisher no
longo prazo utilizando andlise de cointegracao
(Engle-Granger e Johansen) é seriamente falha,
pois depende se as séries exibem raiz unitdria.
Andlise de cointegracdo assume que as varia-
veis sao I(1) ou I(d) com o mesmo d. Os auto-
res utilizaram dados mensais dos USA, de 1959
a 1997, e mostraram que isso nao ocorre para
taxas nominais de juros e inflagcdo. Dessa for-
ma, nao foi possivel rejeitar a hipdtese de que
a taxa de juros nominal tenha uma raiz unitaria.
Por outro lado, foi encontrado que a inflacdo é
um processo de memoria longa. Um teste dire-
to para igualdade da diferenca fracional (teste
de integracao fracional) para as séries rejeita
a hipétese de que essas apresentam a mesma
ordem de integracao.

A maneira mais comum de medir o efeito
Fisher é a partir do coeficiente de inclinacéao
da regressao OLS da inflagcao, ou pela inflagao
esperada com relacdo a taxa de juros nominais
(m®=a+ bi+ ¢,), destacando-se que, geralmente,
os valores de b sdo um pouco inferiores a uni-
dade. Tal equacao pode ser usada como uma re-
gra para indicar a inflagao esperada (Soderling,
2001). Esse autor, por sua vez, investigou como
a politica monetaria pode afetar essa regra para
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determinar a inflagdo esperada. Para os para-
metros estimados, a taxas nominais de juros é
aproximadamente um bom indicador para essa
inflacdo, mas nao para a taxa de juros reais.
Sordeling (2001) diz que a intuicdo por tras des-
ses resultados diz respeito ao fato de que a prin-
cipal tarefa do banco central é estabilizar o pro-
duto amortecendo choques. Isso podera ser feito
alterando a taxa nominal de juros e fazendo com
que a taxa de juros reais compense o choque no
produto.

Berument e Jelassi (2002) testaram a hip6-
tese de Fisher para uma amostra de 26 paises,
avaliando a relagao de longo prazo entre a taxa
nominal de juros e a inflacao, levando em con-
sideragdo a dinamica de curto prazo da taxa
de juros. As evidéncias empiricas indicaram a
nao rejeigdo da hipétese de que ha uma relacao
um para um, entre taxa de juros e inflacao para
mais da metade dos paises estudados. A eco-
nomia brasileira foi analisada para o periodo de
1995:05 a 1998:03, e foi estimado o multiplicador
de longo prazo da equacao de Fisher, rejeitando
a versao fraca (hipotese nula: coeficiente positi-
vo diferente da unidade) e forte (hipdtese nula:
coeficiente igual a um) da hipétese de Fisher.
Vale destacar que a versao forte foi testada e a
hipdétese nula nao foi rejeitada para 16 dos 26
paises analisados.

Carneiro, Divino e Rocha (2003) estudaram
o efeito Fisher nas economias da Argentina, do
Brasil e do México para o periodo entre 1980 e
1997. Os autores utilizaram analise de cointe-
gragéao e verificaram a presenca de um equilibrio
estavel no longo prazo entre taxa de juros e in-
flagao tanto no caso da Argentina quanto no do
Brasil. Assim, o efeito Fisher foi encontrado no
longo prazo para Brasil e Argentina.

Fahmy e Kandil (2003), utilizando dados
mensais de 1980 a inicio da década de 90, nao
encontraram efeito Fisher no curto prazo, pois a
taxa de juros de curto prazo apresenta pouca as-
sociagao com as mudancas na inflacao espera-
da. Entretanto, inflagao e taxa nominais de juros
exibem uma tendéncia estocéastica comum de
longo prazo. Consequentemente, a correlacao
entre taxa de juros nominais e inflacao aumenta
com a maturidade do ativo financeiro até que
eles se movimentem em uma relagdo um para
um no horizonte de longo prazo. Essa relacao foi
encontrada a partir do teste de Johansen (ana-
lise de cointegracao com modelos VAR). Dessa
forma, a direcao da taxa de juros de longo pra-
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zo sinaliza a propria direcdo da expectativa da
inflacao, tal que a curva de rendimento (yield
curve) mais inclinada proporciona uma sinaliza-
cao para maiores inflagao no futuro. Com isso, o
efeito Fisher proporciona aos tomadores de de-
cisdo uma sinalizacao confidvel para conter uma
pressao inflaciondria e alcancar estabilidade de
preco.

A maioria dos estudos iniciais sobre o efeito
Fisher é baseada em uma estrutura de distri-
buicao em defasagem na formacao das expec-
tativas, proporcionando evidéncias com respeito
aos modelos baseados nas teorias de expectati-
varacional e mercados eficientes. Esses estudos
encontraram uma relagcao positiva entre taxa de
juros e inflacdo, mas essa relagdo nao € um para
um, como postulava Fisher (Corray 2003).

Bajo-Rubio e Esteve (2004) estudaram o pa-
pel da nao linearidade entre a taxa de juros no-
minais e a inflagdo na Espanha, no periodo de
1963-2002. A maneira de combinar a nao linea-
ridade e o conceito de cointegracao é utilizar o
conceito de Threshold cointegration. Os resulta-
dos obtidos pelos autores mostraram que a hi-
poétese nula de cointegracgéo linear entre taxa de
juros nominais e inflacao foi rejeitada em favor
do ‘Threshold cointegration’, cujo coeficiente de
inflacao estimada no modelo de correcao de erro
(ECM) foi de 0,50, indicando um efeito Fisher
parcial no longo prazo, com uma transmissao
para taxa de juros nominais de 0,50 pontos para
cada unidade de aumento da inflagdo, devido a
presenca de algum grau de ilusdo monetaria.

Million (2004) analisou a relacao de longo
prazo entre taxa de juros nominais e inflacao,
permitindo quebras estruturais e média reversa’
assimétrica, para o periodo de 1951 a 1999. Ao
aplicar o teste Threshold AutoRegressive (TAR)
no residuo da relagdo de cointegracao, foi ob-
servada forte evidéncia da néao linearidade das
propriedades média reversa para a taxa de juros
reais nos USA. Foi verificada, entao, a presenca
do efeito Fisher de longo prazo em periodos nos
quais taxa de juros e inflacdo exibem uma ten-
déncia estocéstica.

Johnson (2005 e 2006) analisou que varios ar-
tigos examinaram o efeito Fisher utilizando teste
de cointegracao entre taxa de juros nominais e
inflacao, observando que a maior parte desses

1 A propriedade de convergéncia da média apds um choque
estocéastico é chamada de média reversa, e é caracteristica
do processo estacionario.
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artigos encontrou cointegragao em periodos de
alta e baixa inflagédo. Esse autor utilizou um mé-
todo alternativo para examinar o efeito Fisher,
conhecido como “método de extragao de sinal”.
Tal método foi aplicado por Johnson (1994) e
Garcia (1991).

Tai-Hu, Venus Khim-Sen, Khalid Wafa e Azizi
Wafa (2007) encontraram evidéncias da hipétese
de Fisher na economia do leste asiatico no perio-
do de 2001 a 2006, a partir de dados trimestrais,
utilizando teste de raiz unitaria em painel, o que
permite uma variagao da estimativa. Os autores
concluiram que a relagcdo de longo prazo entre
taxa de juros nominais e inflacao foi identificada
em painel, mas nao foi identificado a partir do
teste de raiz unitaria univariada. Desta forma,
a politica monetaria podera ser usada como um
instrumento efetivo para influenciar na taxa de
juros de longo prazo nesses paises.

Christopoulos e Ledesma (2007) estudaram
que a rejeicao do efeito Fisher pode ser devi-
da a existéncia de néo linearidade na relagao
de longo prazo entre taxa de juros e inflacao.
Os resultados encontrados pelos autores rejei-
taram a hipétese de que ha uma relacgao linear
de longo prazo entre taxa de juros nominais e
inflacao para a economia americana entre 1960-
2004, donde os autores estimaram uma versao
nao linear da equacéao de Fisher. Principalmente
para o periodo de 1978-2004, a nao linearidade
pode explicar o fracasso em encontrar a propor-
cionalidade do coeficiente de Fisher.

A maior parte das evidéncias sugere que o
efeito Fisher, condicdo em que a inflagao e taxa
de juros nominais deveriam ser cointegradas
com uma inclinagado unitaria da inflagdo, nao é
respeitado, o que provoca problemas em muitos
modelos tedricos. Westerlund (2008) afirma que
esses resultados podem ser atribuidos em parte
ao baixo poder do teste univariado. Dessa forma,
é proposto utilizar dados em painel para elabo-
rar teste com poder maior. Os dados utilizados
foram trimestrais para 20 paises da OECD entre
1980 a 2004. As evidéncias sugerem que o efeito
Fisher nao pode ser rejeitado.

3 Metodologia

Um conceito fundamental do processo de
séries temporais diz respeito ao conceito de
série estacionaria. Uma série temporal é esta-
cionaria quando respeita as seguintes proprie-
dades:
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a) E(Y,)= constante para todo t;

b) Var(Y,) = constante para todo t; e

c) Cov(Y,,Y,,,) = constante para todo t e

todo K#0.

O conceito de série estaciondria é importan-
te porque, se as séries forem néo estaciondrias,
entao todos os resultados obtidos a partir da
andlise de regressao classica nao serao vali-
dos. Regressoes com séries nao estacionarias
podem nao ter nenhum significado e, dessa
forma, serem chamadas de ‘esptria’ (Asteriou
e Hall, 2007). Choques em séries estacionarias
sao necessariamente temporarios; o efeito do
choque ir4 desaparecer ao longo de tempo e a
série voltara para o equilibrio de longo prazo.
Dessa forma, a previsao de longo prazo para sé-
rie estaciondria ira convergir para a média nao
condicional da série. J4 para o caso de uma série
temporal ndo estaciondria, existir4d a presenca
de um componente permanente, dessa forma a
média e a variancia dessas séries dependerao
do tempo, o que podera levar a duas possiveis
situagdes: a) ndo haverd uma média de longo
prazo pela qual a série poderia retornar; e b) a
variancia dependera do tempo e tendera ao in-
finito a4 medida que o tempo tender ao infinito.
Os testes comuns para detectar se uma série é
estacionaria sao os testes Dickey-Fuller de raiz
unitaria e teste de Phillip-Perron.

O teste de Dickey-Fuller analisa a presenca
de raiz unitdria. Dessa forma, a hipdtese nula
desse teste equivale a verificar a existéncia de
raiz unitaria. Caso exista a raiz unitaria (nao
rejeita H,), isso significa que a série é nao es-
tacionaria e que representa um modelo ruido
branco.

A presenca de uma série temporal com uma
tendéncia pode potencialmente criar alguns
problemas em econometria empirica conhecidos
como regressoes espurias. A maioria das varia-
veis macroecondémicas apresenta tendéncia e,
dessa forma, a presenca de problemas de re-
gressao espuria é bastante provavel na maioria
de modelos macroeconomeétricos. Uma maneira
de resolver tal problema é diferenciar a série su-
cessivamente até que essa série se torne esta-
ciondria, e entdo usar a série estacionaria para
analise de regressao. Este tipo de solugdo nao é
o ideal, porque havera dois problemas com a uti-
lizacdo da primeira diferenca. O primeiro proble-
ma considera que, se o modelo é corretamente
especificado como uma relagao entre y e x (por
exemplo), e fizermos a diferenca dessa variavel,
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entao implicitamente é feita também a diferenca
do processo de erro da regressao, o que levara a
um processo de erro de média mével nao inver-
sivel, determinando problemas de estimacao. O
segundo diz respeito ao fato de que a diferenca
das variaveis do modelo pode nao ser uma tnica
solucao no longo prazo (Asteriou e Hall, 2007). E
desejavel ter um modelo que combine proprie-
dades de curto e de longo prazo, e ao mesmo
tempo mantenha as séries estaciondrias.

Se duas variaveis sdo ndo estacionarias, é
possivel representar o erro como uma combina-
cao de dois processos de erros acumulados. Es-
ses processos sao frequentemente conhecidos
como tendéncia estocastica e normalmente é
esperado que se combinem para produzir outro
processo nao estaciondario. Entretanto no caso
especial em que X e Y sdo relacionados é espera-
do que essas variaveis se movimentem conjun-
tamente e, dessa forma, essas duas tendéncias
estocasticas serdao muito semelhantes. Assim,
é possivel encontrar uma combinagao dessas
variaveis que eliminara o processo nao estacio-
nério. Nesse caso especial dizemos que as varia-
veis sao cointegradas (Asteriou e Hall, 2007).

Cointegracao passou a ser um requerimento
fundamental para qualquer modelo econdmico
que utilize série temporal nao estacionéria. Se
as variaveis nao sao cointegradas entao havera
problemas de regressao espuria e o resultado
do trabalho econométrico fica sem significado.
Por outro lado, se as tendéncias estocasticas se
cancelarem entéao havera cointegracao.

O ponto importante aqui é se houver, real-
mente, uma relagdo de longo prazo entre Y, e
X,, embora as variaveis aumentem ao longo do
tempo (porque essas variaveis apresentam ten-
déncia), haverad uma tendéncia comum que as
interliga. Para existir uma relacao de longo pra-
zo, ou equilibrio, é requerido que a combinacgao
linear entre Y, e X, seja variavel estacionaria
(uma variavel I(0)).

Uma combinacéo de Y, e X, pode ser obtida
diretamente a partir da estimacao da seguinte
regressao:

Y, = B+ BX, + 1y (6)
e estimar os residuo:
M= YI_B1_ﬁ2Xt (7)

Se u, ~ I(0), entao dizemos que as variaveis
Y, e X, sdo cointegradas.
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B Definicao 1: As séries temporais Y, e X, séo
cointegradas de ordem d,b, em que d>b>0¢é
escrito como Y,, X, ~ CI(d,b). Se (a) ambas as
séries forem integradas de ordem d, (b) ha
uma combinacéo linear dessas variaveis, di-
zemos que f,Y,* B,X, é integrada de ordem
d-b. O vetor (f,, B,) é chamado de vetor de
cointegracao.

E possivel fazer a generalizacado desse con-
ceito para o caso de n variaveis.

B Definicao 2: Se Z, é um vetor (n X 1) das sé-
ries Z,,, Z,,, 2y, ..., Ly, © () cada Z,, € I(d); (b)
existe um vetor B(n X 1) tal que Z/3 ~ I(d-b),
entao Z, ~ CI(d,b).

Para a econometria empirica, o caso mais
interessante é quando as séries transforma-
das, com o uso do vetor de cointegragao, tor-
nam-se estacionarias, isto é quando d =b, e os
coeficientes de cointegracado podem ser iden-
tificados como parametros de relagdes de lon-
go prazo entre as variaveis (Asteriou e Hall,
2007).

3.1 Cointegracdo e mecanismo de
corregao de erro (ecm)

Quando as variaveis nao sao estacionarias
em um modelo de regressao, teremos resultados
espurios. Entao, se temos Y, e X, ambos I(1), a
regressao abaixo:

Y, = B+ B, X+ u, (8)

Geralmente, as estimativas de 31 e 32 nao se-
rao satisfatorias.

Uma maneira de resolver este problema é fa-
zer a diferenca dos dados, de maneira tal a asse-
gurar que as variaveis se tornem estacionarias.
Dessa forma teremos AY, ~ I(0) e AX, ~ I(0), e a
nova regressao sera:

AY, = a,+a,AX,+ Ay, (9)

Nesse caso, o modelo de regressao podera
estimar corretamente os parametros 4, e 4, e a
questao de regressao espuria tera sido resolvi-
da. Entretanto, o que temos na equagéao (9) € so-
mente uma relacao de curto prazo entre as duas
variaveis, o que constitui um grande problema,
pois é importante conhecer a relacdo de longo
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prazo. Para resolver essa situacao, os conceitos
de cointegragdo e ECM? sdo muito tuteis.

Se Y, e X, sao cointegradas, por definicéao
u,~ I(0). Entéo, € possivel expressar arelagdo en-
tre Y, e X, com uma especificagdo ECM como:

AY,=a, +b,AX,— 7, ,+Y, (10)

Agora existe a vantagem de incluir informa-
c¢bes de curto e de longo prazo. Neste modelo,
b, é o multiplicador de impacto (efeito de curto
prazo) que mede o efeito imediato na mudanca
em X, sobre a mudanga em Y,. Por outro lado, 7 é
o efeito feedback, ou o efeito de ajustamento, e
mostra a magnitude do desequilibrio que devera
ser corrigido. Nessa fase, a equacao (10) consi-
dera os conceitos de cointegracao e do modelo
de correcao de erro. Os problemas de regressao
espuria que surgem porque as variaveis nao
sdo estaciondrias é eliminado porque na equa-
cao (10) as variaveis sao estaciondrias (estas sao
integradas de ordem 1, X(1), Y(1)) e os residuo
da regressao (7) também sao estaciondrios 7(0).
Dessa forma, a equagao (10) respeita as suposi-
coes do modelo de regressao classico, e o méto-
do OLS tera uma boa performance.

Os conceitos de cointegragao e mecanismo
de correcao de erro (ECM) sao intimamente rela-
cionados. Para entender o ECM é melhor pensar
em primeiro lugar que ECM como sendo uma
conveniente reparametrizacao do modelo de dis-
tribuicao autorregressivo linear (ARDLS3).

Considere um modelo dinamico simples
ARDL que descreve o comportamento de Y em
termos de X, como a seguir:

Y,=apt+ta,Y, +yX tyX.  +mx (11)

em que o residuo 7, ~ iid(0,0?)

Neste modelo o parametro y, significa a rea-
céo de curto prazo de Y, apdés a mudanca em X,.
O efeito de longo prazo ¢ dado quando o modelo
estd em equilibrio, como representado abaixo:

Yi= B+ B XY (12)
e no equilibrio é assumido que:

X*=X,=X,,=..=X

t-p

(13)

Entao, em equilibrio, o modelo ARDL tera a
seguinte forma:

2 ECM (The error-correction model).
3 ARDL (autoregressive distributed lag model).

Andlise, Porto Alegre, v. 21, n. 1, p. 72-84, jan./jun. 2010



Efeito Fischer no Brasil, de 1980 a 2008

Yi=apta,Yi+y,Xi+trXitm
Yi(1-a) =a,+(tr)Xitm

ag Yoty
vi=—2 4+ Txeigp
1-a, 1-a,
Yi=po+ B Xt (14)

Assim, a elasticidade de longo prazo entre
M. E necessario
(1-a,)
necessario fazer a suposicao de que a,; <1, de
maneira tal que o modelo no curto prazo (11)
convergird para a solugao de longo prazo.

E possivel entao encontrar o ECM reparame-
trizando o modelo original (11).

Y e X é capturada por 3, =

AY, =7, AX,—(1 - a)lY,;— Bp—B1 X, 41 + 7, (15)
AY, = Yo AX (Y, 1= Bo—B1 X4l + 1, (16)

O importante é que, quando duas variaveis
sao cointegradas, o ECM incorpora nao somente
efeitos de curto prazo como também de longo
prazo. Isto ocorre porque o equilibrio de longo
prazo Y, ,— B,—-PB,X,, estd incluido no modelo
juntamente como a dindmica de curto prazo
que é capturada pelo termo em diferenca. Outra
vantagem importante é que todos os termos do
modelo ECM sdo estacionarios e o método OLS
padrao é valido. Isto ocorre porque, se Y e X sdo
I(1), entao AY e AX sao I(0), e, por definicao, se
Y e X sao cointegradas, entao sua combinacao
linear é (Y, ;- B,—B,X,.;) ~ I(0).

Um ponto importante € que o coeficiente
n=(1 — a,) gera informacao sobre a velocida-
de de ajustamento no caso de desequilibrio.
A condigao de equilibrio é respeitada quando
Y, ,—Bo— B X, = 0, entretanto, durante periodos
de desequilibrio, esse termo sera diferente de
zero e medird a distancia do sistema em relagao
ao equilibrio. Para o caso de um choque negativo
da economia (capturado pelo termo do erro r,),
Y, comegara a crescer menos rapidamente do
que se estivesse em equilibrio (14). Como o
m, <0, Y,, terd uma trajetéria de crescimento
em direcao ao equilibrio de baixo para cima, a
velocidade deste ajuste dependerid da magni-
tude de (1-a,). Para o caso de n =2 (nimero de
variaveis), o qual é mais simples, se houver coin-
tegracao, entdo esse vetor sera unico.

A seguir serao apresentados o modelo VAR
e a andlise de cointegragdo pelo método de
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Johansen. O modelo VAR tem a seguinte estru-
tura, de acordo com HEIJ et al. (2004):
Y.,=o+¢Y,,+ ¢, g,~ IID(0,2) (17)
Na equacao anterior, Y representa um vetor
de variaveis de tamanho (m X 1), sendo que a
mesma equacgao (17) ilustra um VAR com uma
defasagem, a qual poderia ser generalizada para
p defasagens. Ao subtrair a equacéo (12)de Y, ,,
é encontrado o vetor de correcao de erro (VEC?),
que tera a seguinte forma, sem constante nem
tendéncia:
AY, =11Y, ; + g, IN=¢-I (18)
Para o caso de m =2, a matriz I] tera a di-
mensao (2 X 2), e o posto dessa matriz podera
ter o valor 0, 1 ou 2. Se as variaveis forem esta-
cionarias, o posto serd igual a dois; se este for
igual a zero, as varidveis terao um processo de
passeio aleatério. Nesse caso, as duas variaveis
apresentam uma tendéncia estocastica e sao
modeladas através da sua primeira diferenca.
Para tultima possibilidade, o posto da matriz é
igual a um, situacao em que a segunda coluna
da matriz serd um maultiplo da primeira. A rela-
cao podera ser escrita da seguinte forma:

II =

a1—90‘1):(0‘1) o
o - Oa, o, (1-0)=0ap (19)

emque o = (a,;,a,) e B = (1-0). JApara o caso de
duas variaveis, Y, = (y,,x,), o modelo VEC terd a
forma:

Ay, = 04(y,.1 =0, 1) + &5,

Ax, = o, (y, ,—0x,,) + &, (20)

A relagao (y,— 60x,) é conhecida como relagao
de cointegracao, e esta y, = 0x,, seria a relagao
de equilibrio de longo prazo entre as duas varia-
veis, sendo o vetor 3 conhecido como vetor de
cointegragao. Os parametros o, e o, sdo chama-
dos coeficientes de ajustamento, o vetor a é o
vetor de ajustamento, que descreve como y, e
X, se ajustam se as varidveis nédo estiverem em
equilibrio. Por exemplo, se ;<0 e y,,> fBx,,,
isso levara a um ajustamento negativo de y, em
direcéao ao equilibrio.

4 VEC (vector error correction).
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A equacao basica utilizada para estimar a
equacao de Fisher é:

Iy = a+ pnr? (21)
em que I, € a taxa nominal de juros e xfre-
presenta a inflacdo esperada para o periodo t.
Espera-se que o coeficiente 3 tenha a magnitude
de uma unidade, representando uma relacao de
um para um entre taxa de juros e inflagao espe-
rada; isto representa a forma forte da hipdtese
de Fisher. Entretanto, se  é positivo mas dife-
rente de um, isso representara a forma fraca da
hipdtese de Fisher (Berument e Jelassi, 2002).

Os dados utilizados nesse artigo foram a taxa
de juros mensal over/selic (% a.m.), representada
por (i), e a taxa de inflagcao mensal, representada
pelo indice IPCA (% a.m.) e pela variavel (7) para
o periodo de 1980 a 2008. A andlise foi feita para
trés periodos, antes e depois do Plano Real, a fim
de analisar um ambiente econdmico com altas
taxas de inflagao e com baixas taxas de inflacao:
de 1980 a 2008 (periodo 1); de 1980m1 a 1994m6
(periodo 2); e 1994m7 a 2008m3 (periodo 3). A
inflacdo esperada foi calculada pela média dos
ultimos quatro ‘lags’ e ‘leads’, de acordo com
Carneiro, Divino e Rocha (2003), representada
pela variavel (7°). As varidveis foram transforma-
das em logaritmo e foi verificado se as séries sao
estacionarias por meio do teste de Dickey Fuller;
apos isso, foi realizado o teste de cointegracao
por meio do método de Engle e Granger através
do modelo de correcdo de erro, e por meio do
método de Johansen. Na proxima segao serao
apresentados os resultados encontrados.
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4 Resultados

Abaixo é apresentada a regressao estimada
pela equacgao (21) utilizando OLS e considerando
duas situacgoes: taxa de inflacdo esperada (m®)
como variavel dependente (Tabela 1) e taxa de
juros (i) como variavel dependente (Tabela 2). A
hipétese de Fisher afirma que a magnitude do
coeficiente da inclinagéo () deveria ser igual a 1,
o que significaria que a relacao entre a taxa de
juros nominais e a taxa de inflacao esperada
estaria na proporgcao um para um. E possivel
observar que o coeficiente foi estimado, 3, o que
foi altamente significativo para todos os perio-
dos analisados. O coeficiente esta proximo de
um para o periodo 1 e 3 (Tabela 1) e para o pe-
riodo 2 (Tabela 2).

Os resultados obtidos devem ser observados
com cuidado porque, se as variaveis apresenta-
rem tendéncia estocastica, a regressao podera
ser espuria. Para analisar esse problema, séo
apresentados os testes de estacionaridade das
séries e dos residuos das regressoes, cujas esti-
mativas podem ser observadas nos anexos 1, 2
e 3 para cada periodo analisado, e indicam que
a taxa de juros e a taxa de inflacao sao integra-
das de ordem um I(1) e os residuos sao I(0). Isso
significa que as séries sao cointegradas (método
cointegracao de Engle e Granger), sendo que a
Unica excegdo ocorre para o periodo 3, utilizando
a regressao n° = f(i), como esta resumido na Ta-
bela 3. De acordo com MISHKIN (1992), a partir
da teoria das expectativas é recomendado que
a regressao de cointegracao deva ser estimada
utilizando © = f(i).

Tabela 1 — Regressao da taxa de inflagdo esperada em relagéo a taxa de juros no Brasil — OLS

Periodo o B R? SE Estatistica DW
weomimee  Owie M0 o g e
sowsee e 600 0rp s s
T s R owe  ews o

Desvios-padrao dos coeficientes entre parénteses; SE é o desvio-padrao.

Fonte: Elaboracéo prépria.

Tabela 2 — Regresséao da taxa de juros em relacéo a taxa de inflagdo esperada no Brasil — OLS.

Periodo a B R2 SE Estatistica DW
momons g GE, ome s o
e LN e e oww
i SRS ome oo e

Desvios-padrao dos coeficientes entre parénteses; SE ¢é o desvio-padrao.

Fonte: Elaboracéo prépria.
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Tabela 3 — Teste de raiz unitaria para o residuo com constan-
te e tendéncia (nimero de ‘lags’ entre parénteses).

Teste estatistico para a Teste estatistico para a

el regressao de 7° = f(i) regressao de i=f(r°)
1980m1-2008m3 -4.383* (4) -6.769* (1)
Periodo 1
1980m1-1994m6 -4.229* (4) -7.299* (1)
Periodo 2
1994m7-2008m3 -2.201 (4) -8.502* (4)
Periodo 3

* Significativa ao nivel de 1%. Fonte: dados de pesquisa.

Conforme discutido na metodologia, haven-
do cointegracgao é importante estimar essa rela-
cao de longo prazo e ao mesmo tempo eliminar
o problema de regressao espuria. Isso pode ser
obtido a partir da estimativa do modelo de corre-
cao de erro, cujos resultados estao apresentados
nas Tabelas 4 e 5.
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O modelo de correcao de erro foi estimado
a partir da equacao (10). Os resultados apre-
sentados mostram o coeficiente da equacao (10),
b,, que informa que o efeito de curto prazo nao
foi significativo, indicando que nao ha evidén-
cia de efeito Fisher no curto prazo — esse
mesmo resultado foi obtido por Mishkin e
Simon (1995b). No entanto, o coeficiente do re-
siduo defasado, que informa a magnitude do
desequilibrio a ser corrigido (efeito de ajus-
tamento), foi significativo (Tabelas 4 e 5) para
os trés periodos, o que indica que o modelo
estd fora do equilibrio. Por exemplo, se a taxa
de inflagdo esperada for superior a taxa de ju-
ros em um ponto percentual, a taxa de inflacao
esperada caira 0,0509 pontos percentuais em
média.

Tabela 4 — Modelo de Corregado de erro utilizando At como variavel dependente

Regressor Coeficiente Desvio padrao Teste t [Prob] Estatistica DW
Periodo 1 1.289552
constante -.0075958 .0092035 -0.83[0.410]
Ai .0294027 .0331658 0.89[0.376]
w(-1) -.0509588 .0131925 -3.86[0.000]
Periodo 2 759505
constante .0083403 .0076893 1.08[0.280]
Ai .0237253 .0232074 1.02[0.308]
n(-1) -.0820001 .0231867 -3.54[0.001]
Periodo 3 1.411921
constante -.0256173 .0165359 -1.55[0.123]
Ai -.0111587 .0800397 -0.14[0.889]
n(-1) -.1052115 .0240127 -4.38[0.000]

* Significativa ao nivel de 1%. Fonte: Dados de Pesquisa.

Tabela 5 — Modelo de Correcgao de erro utilizando Ai como variavel dependente

Regressor Coeficiente Desvio padrao Teste t [Prob] Estatistica DW
Periodo 1 1.664238
constante -.001715 .015241 -0.11[0.910]
Am .0928626 .0914844 1.02[0.311]
u(-1) -.1549011 .0310703 -4.99[0.000]"
Periodo 2 1.548683
constante .0150633 .0250217 0.60 [0.548]
Am .3064301 .2500265 1.23 [0.222]
u(-1) -.2816021 .0571776 -4.93[0.000]
Periodo 3 1.171476
constante -.0200014 .0141556 -1.41[0.160]
Am .0048513 .0643755 0.08 [0.940]
u(-1) -.2824022 .0379479 -7.44[0.000

*Significativa ao nivel de 1%. Fonte: Dados de Pesquisa.
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A seguir é apresentada a analise de cointe-
gracgéo a partir do método de Johansen. Foi en-
contrada cointegracado apenas para O primeiro
periodo (Tabela 6). O coeficiente de cointegragao
normalizado pela inflagcao foi significativo, bem
como os coeficientes de ajustamento (Tabela 7).
A inclinacao da relacao de cointegracao (0,654)
é diferente de um, contrariando a versao forte
do efeito Fisher. Esse resultado é o contrario ao
obtido por Carneiro, Divino e Rocha (2003), que
analisaram o efeito Fisher para o Brasil no pe-
riodo de 1980 a 1997, cujo coeficiente estima-
do da relacao de cointegracao foi da magnitu-
de (1,01).

Com relacao aos resultados obtidos por
Berument e Jelassi (2002), que analisaram a re-
lacao de longo prazo entre taxa de juros nominal
e inflagao incorporando a dindmica de curto pra-
zo da taxa de juros, foram rejeitadas as versoes
forte e fraca da equacao de Fisher para o Brasil
para o periodo de 1995:05 a 1998:03. A relacao
de equilibrio de longo prazo estimada tem a se-
guinte forma:

Inflagcdo normalizada:

=-1.301307 + 1,52561

Taxa de juro normalizada:

i = 0.8529615 + 0.6554 (22)
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A relacao de longo prazo (equacao 22) in-
dica que a versao forte da equacao de Fisher
foi rejeitada e a versao fraca nao foi rejeitada.
As estimativas dos vetores & que representam
os coeficientes de ajustamento foram signifi-
cativos (-0,0455806, 0,1203405) e (0,0695392,
-0,1835955).

Os sinais dos coeficientes de inclinacao da
equacgao de cointegracao e dos parametros de
ajustamento estao de acordo com o esperado.
Quando a inflacao esperada estiver acima do va-
lor de equilibrio, ela caird (-0,0455) em diregéo ao
nivel de equilibrio e, ao mesmo tempo, a taxa de
juros ajustar-se-a para cima (0,1203), em diregéo
ao equilibrio. Quando a taxa de juros é normali-
zada, e estiver acima do valor de equilibrio, ela
caira (-0,1835955) em direcao ao equilibrio e a
inflacao esperada subiréa (0,0695392) em direcao
ao equilibrio.

5 Consideragoes finais

A macroeconomia classica admite a proposi-
céo da neutralidade de longo prazo, isto é, a mu-
danca permanente na varidvel nominal ndo tem
efeito na varidvel econémica real da economia no
longo prazo. Essa proposicao pode ser analisada
a partir da verificagao da hipétese de Fisher, que
admite uma relacdo de um para um entre a taxa
nominal de juros e a taxa de inflagao esperada.

Tabela 6 — Analise de cointegracao pelo método de Johansen.

Ordem do VAR

Estatistica Trago Valor Critico 5%

Periodo Hipotese Nula
1980m1-2008m3 r=0
Periodo 1

r<1
1980m1-1994m6 r=0
Periodo 2

r<1
1994m7-2008m3 r=0
Periodo 3

r<1

2

47.3583 15.41
1.0385* 3.76
56.1553 15.41
5.2395 3.76
80.9354 15.41
15.9262 3.76

* Significativa ao nivel de 1%. Fonte: Dados de Pesquisa.

Tabela 7 — Teste de Cointegracéo utilizando o método de Johansen para o periodo 1.

Inflagdo Normalizada

Taxa de Juros Normalizada

Coeficiente Desvio Padrao z P=|Z| Coeficiente Desvio Padrao z P=|Z|
Vetor de 1 -1.525634 .086166 -17.71* 0.000 1 -.6554653 .0390979 -16.76* 0.000
cointegragao
Velocidade de
ajustamento:
Inflagéo -.0455806 .0118768 -3.84* 0.000 .0695392 .0181196 3.84 0.000
Juros 1203405 .0206538 5.83* 0.000 -.1835955 .0315102 -5.83* 0.000

* Significativa ao nivel de 1%. Fonte: Dados de Pesquisa.
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Efeito Fischer no Brasil, de 1980 a 2008

Na literatura, a maioria dos trabalhos nao
encontra efeito Fisher no curto prazo; ja com
relacao ao longo prazo, os resultados sao mais
contraditérios, sendo que alguns trabalhos en-
contraram o efeito Fisher e outros nao o encon-
traram. As evidéncias empiricas obtidas nesse
artigo rejeitaram a presenca de efeito Fisher no
curto prazo, e foi encontrada relagao de cointe-
gracao entre taxa nominal de juros e taxa infla-
cao esperada.

Assim, a forma forte da hipétese de Fisher
foi rejeitada, mas a sua forma fraca (coeficiente
positivo diferente da unidade) nao o foi. Para fu-
tura pesquisa é importante verificar se a rejeigéo
da versao forte da hipétese de Fisher é devido
a nao linearidade entre taxa de juros nominal e
taxa de inflacao esperada.
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Anexos

ANEXO A

SAMPAIO, A. V.

Teste de estacionaridade utilizando a estatistica de Dickey-Fuller, aumentado para série taxa de juros, inflacdo esperada e
residuo da regresséo, em nivel e em diferenga para o periodo 1980 a 2008m3 (Periodo 1).

Teste estatistico DF

Teste estatistico DF

Teste estatistico DF

Variaveis com constante e Van(l:I Dc/r)itico com constante e Valo(l:] ;r)itico sem constante e Valo(: ;r)itico
sem tendéncia ° com tendéncia ° sem tendéncia °

Juros em nivel (P=1) -2.222 -3.453 -3.505 -3.987 -1.514 -2.580
Juros em primeira -13.575* -3.453 -13.578* -3.987 -13.591* -2.580
diferenga (P=1)
Inflagéo E1 em nivel -0.822 -3.454 -1.909 -3.987 -1.081 -2.580
(P=8)
Inflagdo E1 em primei- -7.648* -3.459 -7.636* -3.989 -7.644* -2.580
ra diferenga (P=9)
Residuo’ em nivel -4.187* -3.454 -4.383* -3.987 -4.187* -2.580
(P=4)
Residuo? em nivel -6.797* -3.454 -6.769* -3.987 -6.806* -2.580

(P=1)

* Significativo ao nivel de 1%; P = ntmero de defasagem.
! Residuo da Regresséo da Taxa de Inflagido Esperada em relagdo a Taxa de Juros.
2Residuo da Regressao da Taxa de Taxa de Juros em relagéo a Taxa de Inflacao Esperada.

Fonte: Dados de Pesquisa.

ANEXO B

Teste de estacionariedade utilizando a estatistica de Dickey-Fuller, aumentado para série taxa de juros, inflacéo e
residuo da regressdo, em nivel e em diferenga para o periodo 1980 a 1994m6 (Periodo 2).

Teste estatistico DF

Teste estatistico DF

Teste estatistico DF

Variaveis com constante e Valo(r:l oc/r)itico com constante e Valo(r"l :}r)itico sem constante e Valo(r1 ;r)itico
sem tendéncia ° com tendéncia ° sem tendéncia °

Juros em nivel (P=1) -3.080 -3.486 -4.619* -4.016 -0.413 -2.590
Juros em primeira -10.023* -3.486 -9.993* -4.016 -10.024* -2.591
diferenga (P=1)
Inflagdo E1 em nivel -1.207 -3.490 -2.192 -4.020 0.715 -2.592
(P=10)
Inflagdo E1em primei- -5.421* -3.490 -5.391* -4.020 -5.331* -2.592
ra diferenca (P=9)
Residuo' em nivel -3.055 -3.488 -4.229* -4.018 -3.064* -2.591
(P=4)
Residuo?em nivel -7.311* -3.487 -7.299* -4.017 -7.334* -2.591

(P=1)

* Significativo ao nivel de 1%; P = numero de defasagem.
! Residuo da Regresséo da Taxa de Inflagido Esperada em relagdo a Taxa de Juros.
2 Residuo da Regressao da Taxa de Taxa de Juros em relacdo a Taxa de Inflacao Esperada.

Fonte: Dados de Pesquisa.

ANEXO C

Teste de estacionariedade utilizando a estatistica de Dickey-Fuller, aumentado para série taxa de juros, inflagéo e residuo
da regressdo, em nivel e em diferenga para o periodo 1994m7 a 2008m3 (Periodo 3).

Teste estatistico DF

Valor critico

Teste estatistico DF

Valor critico

Teste estatistico DF Valor critico

Variaveis com constante e com constante e sem constante e

sem tendéncia (1%) com tendéncia (1%) sem tendéncia (1%)
Juros em nivel (P=11) -10.056* -3.488 -12.047* -4.018 -8.316* -2.591
Juros em primeira -5.567* -3.488 -6.111* -4.018 -5.225* -2.591
diferenga (P=7)
Inflagdo E1 em nivel -4.237* -3.490 -3.771 -4.020 -2.952* -2.592
(P=8)
Inflagdo E1 em primei- -4.918 * -3.490 -5.280* -4.020 -4.776* -2.592
ra diferenca (P=7)
Residuo’ em nivel -2.205 -3.490 -2.201 -4.020 -2.215 -2.592
(P=4)
Residuo? em nivel -7.074* -3.490 -8.502* -4.020 -7.183* -2.592
(P=4)

* Significativo ao nivel de 1%; P = ntimero de defasagem.
! Residuo da Regresséo da Taxa de Inflagdo Esperada em relagdo a Taxa de Juros.
2 Residuo da Regressao da Taxa de Taxa de Juros em relacao a Taxa de Inflacdo Esperada.

Fonte: Dados de Pesquisa.
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