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literaturas internacional e brasileira sdo concisamente revisias e os testes empiricos reinterpre-
tados como casos especiais do mecanismo de extragdo de sinal. O teste do modelo é feito com
dados de taxa de juros de CDB de grandes bancos no periodo 1973/90. Pouco ruido é
encontrado, ou seja, a equagdo de Fisher parece ser uma aproximagdo vilida para o processo
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tentar diminuir sistermaticamente o custo do financiamento de seus déficits emitindo divida ndo
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de Fisher revela a existéncia de substanciais erros de previsdo da inflacdo, o que indica a
necessidade de mais pesquisa na drea de como agentes formam expectativas inflaciondrias.
Quando a inflagdo acelera rapidamente, como aconteceu nos tltimos anos da década dos 80
no Brasil, os indices de prego captam tal aceleragdo com atraso. Isto gera um efeito Fisher até
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* AgradecoaJohn Shoven, Orazio Attanasio, Albert Fishlow, Julie Anderson, Pedro Valls, Andrew
Bernard, James Conklin, David Robinson, Fabio Giambiagi, Sheila Najberg, os participantes do Semi-
nirio de Economia Internacional e de Desenvolvimento Econ6mico, na Universidade Stanford, e do
Semindrio de Desenvolvimento Econémico na Universidade da Califérnia, em Berkeley e, especial-
mente, Steve Durlauf, por muitas proveitosas discussbes deste assunto. Este trabatho é uma versdo
resumida do Capitulo IT da minha dissertagdo de doutorade. Agradego, ainda, o apoio financeiro do
CNPq e do BNDES. Como de costume, todos os erros remanescentes sio de minha responsabilidade.

** Do Departamento de Economia da PUC/RJ.

Pesq. Plan. Econ,, Rio de Janeiro, v.2L,n. 3, p471-510,  dez. 1991




1 - Introducao

Irving Fisher sugeriu que as taxas de juros nominais se ajustam, ponto percentual
por ponto percentual, 3 mudangas na inflagio esperada.” Quer seja vdlido ou nio,
o efeito Fisher constitui t6pico de evidente importincia em finangas, ¢ € ainda mais
importante para a politica macroecondmica dos paises em desenvolvimento. Se
aumentos nas expectativas de inflagio ndo forem inteiramente incorporados as
taxas d¢ juros nominais, 0s governos podem nisto encontrar um estimulo para
manterem seus déficits fiscais, financiando-os através da divida publica ndo indexa-
da. Isto € particularmente relevante para as economias inflaciondrias, como o
Brasil.

E abundante a literatura sobre o efeito Fisher e, como acontece freqiientemente
cm (ais casos, diferentes estudos concentram-se sobre diferentes implicagoes do
modelo nulo, gerando, via de regra, resultados discrepantes. O mecanismo da
extragio do sinal usado no presente estudo oferece uma base unificadora para todos
0s testes anteriormente sugeridos na literatura. Seguindo os modernos principios
da macroeconomia, os modelos aqui testados partem do pressuposto de que as
expectativas sdo racionais.

A primeira aplicagio empirica estuda a existéncia do efeito Fisher no Brasil,
usando dados do mercado de certificados de deposito bancdrio (CDB) de bancos
privados, relativos ao periodo de 1973 a 1990, O instrumental econométrico
utilizado proporciona medidas da plausibilidade do efeito Fisher. Tais medidas sdo
importantes porque 0s modelos macroecondmicos sio avaliados €, o que € mais
significativo, usados na politica econdmica em termos de sua plausibilidade, e nio
da corregio de sua especificagio.

Os resultados indicam que o modelo de Fisher se ajusta, de modo satisfatério,
aos dados brasileiros. Tal conclusdo implica a recomendagio de politica econdmica
de que o governo ndo pode aliviar a carga de financiamento de seus déficits fiscais
através da emissio de divida nio indexada em periodos em que ocorram escaladas
inflaciondrias.

A experiéncia brasileira pode ser usada também para testar um importante
coroldrio da relacio de Fisher. Em conseqiiéncia da metodologia utilizada no Brasil

1 O préprio Fisher, contudo, adverte: “A taxa moneldria e a taxa real s50 normalmente idénticas:
quer dizer, serdo... as mesmas quando o poder de compra do d6lar em termos do custo de vida € constante
ou estdvel. Quando o custo de vida ndo € estdvel, a taxa de juros considera, até certo ponto, a avaliagio
¢ a depreciagio, mas apenas levemente e, em geral, indiretamente ... Isto € ... quando o0s pregos eslio
caindo, a taxa de juros tende a ser baixa, mas nio tio baixa como deveria ser, para compensar a
queda”[Fisher (19!50)}.

bserve-se também que, sob impostos, o mencionado efeito deveria ser maior do que de um para
um, Se o cédigo tributdrio nao estd indexado, um aumento de 1% na inflagiio vai requerer um aumento
de ( 1+ )% nas taxas nominais (¢ sendo a taxa de imposto relevante), para que se mantenha inalterado
o reforno real. :
Para uma revisdo da vasia literatura sobre o efeito Fisher, ver, pot exemplo, Summers (1983).
Rocha (1988) € outra excelente referéncia sobre o assunto, em panticular sobre a evidéncia brasileira.
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para célculo do fndice de prego, o indice da inflagdo para um determinado més ¢,
narealidade, uma proxy da inflagio do més anterior (este ponto € explicado na Se¢io
4). Quando h4 uma rpida escalada da inflagio, como aconteceu no Brasii no final
dos anos 80, o indice de inflagdo, que guia a indexagio financeira voltada para trds,
subestima a inflagio verdadeira. Com investidores racionais cienies desse problema
estatislico, as taxas reais prometidas dos papéis indexados? devem subir por causa
desse fato, muito embora a taxa real vigente ex ante possa nio variar tanto. Isso
ocorre porque a inflagdo medida, defasada de um més, subestima a inflagio verda-
deira, quando esta se acelera. Testa-s¢ também para esse efeito Fisher dos titulos
indexados.

Depois desta breve introdugio, a Segio 2 expde os principios basicos do meca-
nismo de extragio de sinal usado na parte empirica do estudo. Todos os testes
anteriores da equagio de Fisher estdo subsumidos no mecanismo de extragao de
sinal aqui considerado. O Apéndice 1 passa em revista a literatura existente sobre
o efeito Fisher e mostra que todos os testes da relagio Fisher até aqui sugeridos
constituem casos especiais do teste considerado no presente trabalho. A Secéo 3
apresenta a estimagdo econométrica e os resultados, a Segao 4 analisa a existéncia
do efeito Fisher para os CDB indexados, ¢ a Segio 5 apresenta as conclusdes.

2 - O mecanismo de extracio de sinal

Nesta secio faz-se uma breve exposi¢do do mecanismo econométrico usado neste
estudo, tal como ¢ aplicado ao efeito Fisher. O mecanismo geral foi desenvolvido
no trabalho de Durlauf e Hall (19894} — daqui em diante designado como DH —
no qual podem ser encontradas provas dos teoremas aqui usados. O modelo nulo
¢ a equagao de Fisher:

Hy: R =p + WS, ¢))
onde:
R, = taxade juros nominal liquida de impostos de ¢ até t+1 (%),
p = expectativa de taxa real de juros liguida de impostos (que s¢ supde
constante}(%);
J¢, | = expeclativa da laxa de inflagdo det até 1+1(%).

2 No Brasil, quando se compra um CDB indexado 4 inflagio, o rendimento nominal € dado pelo
aumento no fndice oficial mais a taxa real prometida. Uma vez que a inflagio vigente pode diferir da taxa
de aumento no indice de prego, a taxa real prometida pode também diferir da taxa real ex post.
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A equacdo (1) pode ser entendida como gerada por um modelo com agentes
indiferentes ao risco ¢ um ativo que paga um rendimento (esperado) constante, p 3
Em raz40 da falta de linearidade intrinseca ao cslculo da taxa real e ao emprego do
operador (linear) de expectativa, o efeito Fisher [equagdo (1)], em condigdes de
incerteza, vale apenas como uma aproximaggio.4

No mecanismo de extragio de sinal, este ¢ definido COMOR, = p + 7%, "

Todos 0s modelos lineares alternativos €M SEI €Xpressos como um termo de
ruido (S,) acrescentado ao sinal [equagio @)

HI:R,=p+:n'f+l+S, 2)

onde S, = ruido do modelo.

De acordo com expectativas racionais, a taxa de inflagio observada, 7, _ ,
(inflagio que ocorre no vencimento do titulo que paga R, ) € dada pela equagio (3):

Tip1 =T, +y, 3

onde:
T, 41 = taxadeinflagio detar+1 (%);

i

v, erro de previsdo.
Subtraindo-se (3) de (2), obtém-se (4):

R,-Jt,+1=p+Sr-—v, 4

A equagao (4) tem duas varidveis nio observéveis (além da constante, p), S, e v,
Expectativas racionais presumem que v, € uma diferenca de martingale, isto &, que
nio sdo cometidos erros sistematicos quando a inflagio estd sendo calculada.
Ratificando, v, € o erro de previsio, que € consistente com este modelo de expecta-
tivas racionais e com o efeito Fisher. S, por outro lado, representa tudo aquilo que

3 p o =poup, = p + g,sendo e, uma diferenga de martingale. Do ponto de vista observacional,
ambas as alternativas s30 equivalentes.
4 Para o caso brasileiro, em que o efeito cruzado ¢ importante, a equagdo (1) deveria ser:
e L
Ri=p + My + AT 4y 1)

Em condigbes de incerteza, mesmo a equacio (1') vale apenas como uma aproximacio.
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0 modelo nulo ndo leva em consideragdo. S, poderia ser, por exemplo, o efeito da
politica monetdria esperada sobre a taxa real de juros ex ante.

O mecanismo DH utiliza toda a informagio disponivel (passada e futura) para
separar econometricamente as duas varidveis ndo observaveis, S, ¢ v, Dadas as
caracteristicas desse modelo, o coroldrio 1.1 em DH? afirma que uma regressio de
{R, — @, ] sobre um conjunto de varidveis conhecido no tempo ¢, incluindo
inflagdo defasada e taxas de juros nominais correntes ¢ defasadas, apreende rodas
as implicagdes testdveis deste modelo de expectativas racionais e o efeito Fisher.
Intuitivamente, a informagio futura ndo pode ser usada para separarv,de S, porque,
por expectativas racionais, ¥, € ortogonal a (tem correlagio nula com) todo o
conjunto de informagdes conhecidas no perfodo r. Portanto, uma regressio de
[R, — 7, ] numa constante e em varidveis conhecidas no tempo ¢ pode apenas
detectar ruido. Sob a hipétese nula, nenhuma varidvel poderia mostrar-se signifi-
cativa em tal regressdo. Varidveis futuras (indexadas em ¢+1, 1+2, ...}, porém, ndo
s0 necessariamente ortogonais em relagdo a v,, ou a S, . Em conseqiéncia, tais
varidveis ndo podem ser usadas para separar as nao observiveis.

Assim, 0 mecanismo DH vale-se de toda informagio (presente e futura) de que
dispbe o econometrista para calcular o limite inferior mais justo para o ruido do
modelo. Tal estimativa d4 uma avaliagdo da plausibilidade do modelo original. Se
for detectado muito ruido, isso indicard a existéncia de outros fatores, ndo levados
em conta pelo modelo nulo. Além da apresentagio grafica, duas métricas dife-
rentes, apresentadas na Se¢do 3, sdo usadas para avaliar o grau de razoabilidade do
modelo. Em outras palavras, se a hipétese nula ¢ uma boa aproximagio da reali-
dade, entdo a informacdo disponfvel no tempo  deverd explicar muito pouco sobre
avariagiode [R, — (7, ., + p) ]

3 - Estimativa e resultados para o Brasil

3.1 - Reexposi¢io do teste DH para economias altamente
inflacionarias

Conforme mencionado antes, quando a taxa de inflagio € alta o termo cruzado na
equagio (1") nao pode ser desconsiderado. Para cste caso, a equagdo (4) deverd ser

5 O coroldrio 1.1 [Durfauf ¢ Hall (1989q), p. 10-11} prova a equivaléncia de testes do ruido do
modelo bascados em previsio e em suavizagio (smoothing), quando as inovagbes de informacio se
apresentam modeladas como um subconjunto de informagdes a disposigio do econometrista.
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a seguinte:®

1+ R,
m|————| =In(1+p)+S5 - (5)

1+,

Conseqiientemente, as regressées DH t€m o logaritmo natural de (1 + taxa real
. de juros ex post) como a varidvel dependente, e diferentes conjuntos de varidveis
explicativas [L ()]. Ao contrdrio das regressdes em niveis, estas em logaritmos niao
apresentam variagio relativamente 3 unidade em que as taxas sao expressas (% por
ano, % por més, etc.).”

Todas as regressdes usam MQO com 0s erros-padrao corrigidos pela técnica
desenvolvida por White (1986), que prové uma matriz de covariancias consistentes
sob a presenga de autocorrelagdo ¢ heterocedasticidade. A necessidade dessa
corregio € explicada a seguir, quando forem expostos os detalhes das estimativas.
Uma vez obtida uma estimativa do limite inferior do ruido do modelo, duas
medidas, além da apresentacio grafica, permitem avaliar a plausibilidade do mo-
delo. A primeira delas é a relagdo od /a¢_ , ,em que o _ ;. & a varidncia amostral

+ R

da série In # . Ruide ¢ erros de previsdo sao 0s dois componentes nio
t+1

correlacionados da varifincia da taxa real ex post: em conseqiiéncia, essa relagio €
uma medida da extensio em que 0 movimento na taxa de juros real ex post € uma
resultante do ruido do modelo, isto €, de causas alheias ao modelo, Contudo, tal
relacio ndo responde 3 seguinte pergunta: qual a fragdo dos movimentos na taxa
de juros nominal que € explicada pelo ruido? Computa-se, para esse efeito, arelagio
of /o , onde o & a varidncia amostral de In (1 + R,). Essa medida nio fica

limitada entre 0 ¢ 1, porque ruido ¢ infiagdo esperada podem ter correlagdo nio
nula. Se os dois forem positivamente (negativamente) correlacionados, a relagao
acima ir4 subestimar (superestimar) a contribuigio do ruido do modelo.® Apesar

6 Observe-se que para valores pequenos de R, , 7, . 1€p ,a equagéo (5) chega a resultados bem
aproximados pelos da equagio (4). O erro de previsdo na equagao (5) €, aproximadamente, o erro
percentual na previsio do nivel de prego, isto &

1+ Jru-l
Y, = ]n[
1+ Mo

7 Para que esla proposigao de invaridncia tenha validade, os regressores precisam ter também a
forma In (1 + taxe ). A invaridncia nio se aplica A constante.
8 Suponha-se que a economia siga algum tipo de efeito Tobin-Mundell: as 1axas reais ex anse caem
guando a tnflagdo sobe e vice-versa. [sto seria capturado gelo ruido de modelo, que na hipétese acima
negativamenie correlacionado 3 expectativa de inflagio. Suponha-se ainda que este efeito Tobin-Mun-
dell ¢ muito significativo na de%erminagﬁc da taxa de juros nominal (nio apenas da real). E entdo

concebivel que a relagio ugt/ og* possa ser maior que 1.
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dessa falha inevitével, esta normalizagio da variéncia do ruido proporciona uma
boa avaliagio da plausibilidade do modelo. No contexto de um modelo de prego de
agbes, segundo o qual o prego da agio € o valor presente do fluxo futuro esperado
dos dividendos, as hormalizagbes andlogas da varifncia do ruido feitas por Durlauf
e Hall (1989b) ficaram todas perio ou acima dos 100%, mostrando o completo
malogro daquele modelo.

3.2 - Os dados

A coleta de dados sobre taxas de juros no Brasil ndo € uma tarefa simples, havendo
trés razoes principais para tal dificuldade. Primeira, poucas organizagoes fazemum
trabalho consistente na compilagio de taxas de juros. O Banco Central (Bacen)
teiine esses dados para fins de auditoria, porém nio os publica em seus boletins
mensais. Segunda, a hist6ria econémica do Brasil € cheia de periodos em que taxas
de juros obedeciam a um limite (cap), ou em que outros controles eram impostos
as atividades bancdrias. Em tais casos, freqiientemente os bancos contornavam as
restrigdes legais recorrendo a meios especiais para cobrarem mais dos clientes que
pediam empréstimos, o que torna as taxas de juros um mau indicador do custo do
empréstimo. Isso nao deverd afetar muito este trabalho, por que s¢ usam as taxas
oferecidas sobre passivos bancdrios (CDB), ndo taxas cobradas sobre ativos (em-
préstimos bancdrios). Terceira, a tributagio da renda de juros variou muito (até
sete vezes €m apenas um ano).

O conjunto de dados usado neste estudo com%f‘)sg-se de taxas de depositos
extraidas de uma amostra de bancos brasileiros. as taxas sio uma medida
daquelas praticadas na primeira semana de cada més pelos bancos, em seus CDB.?
Quanto ao problema tributdrio, 10dos 0s testes fardo uso de taxas liquidas de
impostos retidos na fonte. Tendo em vista o sistema brasileiro de taxacéo, tais taxas
s30 boas substitutas para as taxas liquidas de impostos relevantes para os investi-
dores.19 Essas taxas de juros foram publicadas em Anélise Financeira (1990).

O Gréfico 1 mostra as taxas mensais de inflagio no Brasil, medidas pelo indice
geral de pregos (IGP-FGV), pelo indice de pregos no atacado (IPA-FGV) e pelo
fndice de pregos ao consumidor (IPC-FGV) — indices esses todos compilados pela
Fundagio Getulio Vargas. Depois de 1979, a inflagio mostra uma nitida tendéncia
ascencional, acelerando-se no rumo da hiperinflagio, nos Gltimos anos abrangidos
pela amostra.

9 Deagosio/B2a janeiro/84, os CDB jd estavam, por lei, indexados i inflagdo. Nesse periodo, a série
de taxas nominais sobre papéis nio indexados compde-se de taxas sobre leiras de cdmbio (LC),
substitutos bem razodveis para os CDB.

10 Prova desta afirmagio é fornecida por Rocha (1988, Tabela 2.1, p. 17). Até 23 de julho de 1974,
as Letras do Tesouro Nacional brasileiro (LTNR ndo eram tributadas. Alguns meses depois, comegou a
1axacéio, sendo negociadas no mercado tanto as LTN tributéveis (emitidas depois de 23 de julho) quanto
as nao tributéveis {emitidas antes de 23 de julho). A diferenga no rendimento de tais titulos permaneceu
muito préxima da taxa do imposto (30%).
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Alguns subperiodos foram excluidos da amostra por questdes que serdo agora

explicadas. O Grafico 2 mostra a evolugio das taxas nominais e reais (ambas liquidas
de impostos na fonte), hem como da inflaggo. Paradoxalmente, periodos longos
mostram laxas reais negativas. Apesar de muito esforgo, infelizmente nio se
conseguiu achar uma medida do volume transacionado nesse mercado. No que se
refere a um dos perfodos com taxas reais negativas, o de 1979 a 1980, a explicagio
€ que foram impostos controles sobre os ativos bancérios, impedindo os bancos de
cmprestar a menos que captassem no exterior. Dessa maneira, os bancos nao se
mostravam dispostos a pagar taxas competitivas. Testes de Chow, nio apresentados
aqui, confirmaram a diferenca estrutural desse periodo e, por esta razio, foram
excluidos das regressdes os anos mencionados.

Em 28 de fevereiro de 1986, o governo brasileiro instituiu o Plano Cruzado,
dando infcio a uma série de tentativas de redugiio e estabilizagdo da taxa de inflagdo.
Como demonstra o Gréfico 1, as trés primeiras falharam, com a inflagio retomando
Seu rumo explosivo, depois de uin recesso cada vez mais curto. Contudo, quando
planos de estabilizagio sdo implantados, suas regras sao estabelecidas presumindo
0 sucesso (¢ nao sdo, de modo algum, robustas ao malogro). Na presungio de que
a inflagao cairia de 14% ao més para cerca de zero (como aconteceu no primeiro
m¢és do Plano Cruzado), todos os contratos de crédito €Xpressos em Cruzeiros iriam
originar uma gigantesca transferéncia de riqueza na diregdo dos credores. E isso
porque, quando desaparecesse a inflago, altas taxas nominais teriam sido transfor-
madas em taxas reais insuportavelmente altas. Para evitar esse problema, o governo
aplicou uma reforma monet4ria — foi criado o cruzado (Cz$) — e anunciou uma

Gréfico 1

Brasll: Tax?s Mensals de Inflagdo Medidas por
Diferentes Indices de Prego
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Gréfico 2

CDB Né&o.Indexados: Taxas Nominals e Reals Liquidas e
Inflagdo (Durante o Vencimento dos CDB)
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tabela de fatores didrios de conversdo de cruzeiros para cruzados,!! a qual partia
da expectativa de uma determinada inflagio no dinheiro velho (cruzeiro). Por isso,
este tinha uma depreciagio didria, comparando-se com o cruzado.,

Uma vez que a inflagio estava tipicamente aumentando antes do lancamento
dos planos (afinal de contas, aquela era a principal razio de serem tais planos
adotados), a expectativa de inflagio exatamente antes dessa adogao tendia a ser
mais elevada do que nos dias ou meses que os precederam. Conseqiientemente, a
tabela de fatores de conversdo de cruzeiros para cruzados tendeu a reduzir as taxas
reais de juros ex post, mediante estipulagio de um nimero alto demais para o que
deveria ter sido a expectativa de inflagdo implicita nos contratos financeiros, na
data da respectiva lavratura. Pode-se argumentar que, tivesse 0 governo nada feito,
0 mesmo cfeito, ou mesmo pior, poderia ter-se concretizado, porque a inflagio
aumentava. Ndo obstante, numa precaugio contra a critica de que tais mecanismos
artificiais de conversio invalidam as conclusdes, foram feitas regressdes separadas,
para o pertodo anterior e posterior ao Plano Cruzado.

11 Esquemas semelhantes foram usados no passado. O primeiro deles, de que tenho ciéncia, foi
utilizado durante a Revolugio Francesa [Velde e Sargent (1980)].
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Uma questdo importante — relacionada ao efeito Fisher — ¢ o vinculo entre 08
mercados financeiros brasileiro e mundial. Se prevalecesse a paridade dos juros
reais, o sucesso do modelo Fisher na explicagio dos dados brasileiros significaria
que a relagdo Fisher valeria também para os mercados estrangeiros. Para haver
paridade dos juros reais s3o necessarias duas condigdes [ver Frankel (1991)]: a)
deve haver paridade de juros sem cobertura (uncovered interest parity); e b) a
depreciagio real esperada deve ser zero. Essas condigdes parecem muito rigorosas
para o Brasil, onde eram basicamente proibidas as saidas de capitais para o exterior.
Além disso, a taxa real de cdmbio variou consideravelmente. Contudo, é razodvel
presumir-se a existénciade algum vinculo entre 0s mercados mundiais e 0 brasileiro,
através do mercado negro do d6lar ou por outros meios (Subfaturamento de
exportagdes brasileiras ou superfaturamento das importagdes, por exemplo). O
Gréfico 3 mostra as taxas reais ex post da seguinte alternativa de investimentos: a)
invista nos CDB brasileiros; ou b) compre délar americano no mercado paralelo,
invista nos CD americanos (vencimento em seis meses) e converta depois em moeda
brasileira, na data do vencimento, pela taxa de cambio do mercado negro. Deve-s¢
ter em mente que esta Gitima opgéo de investimento acarreta significativos custos
de transagao, ndo incluidos nestes cilculos, sem mencionar que se trata de uma
operagdo ilegal. Apesar disso, o Gréfico 3 mostra que, por alguns periodos, o CDB
brasileiro teve desempenho melhor do que seu correspondente norte-americano,
especialmente no perfodo anterior a 1979, quando os papéis ndo indexados certa-
mente constituiam o grosso do mercado de CD privado no Brasil.

Gréafico 3

Retornos Reals Ex Post (em Cr$): Certificados de
Depésitos Bancérios dos Estados Unidos e do Brasil
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A segio seguinte contém também uma explicagio da maneira pela qual € tratado,
neste artigo, o vinculo entre os mercados de capital do Brasil e dos Estados Unidos.

3.3 - Estimacéo

O teste de ortogonalidade DH ¢ feito com o uso de MQO na equagao (6):

1+R‘

In| ———
1+,

=¢c + (L), + $(L)IR, + ¢ {6)

onde I' (L) e W ( L ) sio operadores polinomiais de defasagens (I, + 'L +
TL,L% +..). Portanto, o conjunto de informagdes, L, (t), € composto de taxas de
inflagio defasadas e de taxas nominais de juros liquidas, correntes ¢ defasadas. A
regressao é feita, primeiro, com apenas as taxas de inflagdo defasadas, depois apenas
com as taxas de juros e, finalmente, com os dois conjuntos combinados.

Diferentes medidas de moeda e da divida do governo (em termos reais) sdao
acrescidas s varidveis explicativas. As hip6teses alternativas contempladas com a
inclusdo de agregados monetdrios como regressores sdo a existéncia de um efeito
de liquidez a curto prazo (o impacto descensional de curto prazo do crescimento
do dinheiro sobre taxas de juros) e, a longo prazo, a existéncia do efeito Tobin
[Tobin (1965)). Testes anteriormente sugeridos (ver 0 Apéndice 1 para uma rapida
revisao) tém usado o hiato do produto como uma varidvel explicativa. A justificativa
mais comumente usada para isto € a existéncia de uma curva de Phillips de curto
prazo. Numa situagio de grande nivel de atividade, a inflagio vigente sistematica-
meénte excede seu esperado valor, resultando na depressdo das taxas reais ex post.
No Brasil o PIB nio € um dado disponivel em bases mensais. Como substituto do
hiato do produto, foi elaborada uma medida do hiato do produto industrial,
extraindo-se suas tendéncias estocdsticas e deterministicas, assim como seus com-
ponentes sazonais. Esta estimagio em dois estdgios € eficiente e ndo deverd dar
origem a erros-padrio inconsistentes, como salientou Pagan (1984, p. 233). Resul-
tados alternativos, porém, foram gerados por uma estimagio em um estdgio que
consistia na regressio da taxa real ex post numa constante, na primeira diferenca
do produto industrial € em dummies sazonais.

O vinculo entre os mercados financeiros mundiais € 0 do Brasil [oi mencionado
nasegio anterior € j4 que o objetivo deste estudo ndo € testar condigoes de paridade
de juros para o Brasil, a abordagem empirica serd simples. Procede-se a regressao
da taxa real ex post, no Brasil, numa constante, na taxa nominal para os CD de seis
meses nos Estados Unidos, € no spread entre a taxa de cimbio oficial e a do mercado
negro (¢ nas dummies sazonais). A idé€ia € que o spread no mercado negro mostra
algum tipo de reversdo & média: grandes spreads predizendo lucros menores nos
investimentos estrangeiros, ¢ vice-versa.
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A primeira questao técnica ¢ a escolha do nimero de defasagens a incluir na
regressao. Suponha-se que o verdadeiro modelo & composto de muitas defasagens.
Truncando-se a extensdo do polinémio de defasagens, erroneamente chegar-se-ia
a rejei¢do do modelo. Para evitar este problema, sdo utilizados trés critérios de
cscolha da extensao 6tima do polinémio de defasagens: Akaike, Schwarz SO e
BIC. Estes critérios medem o trade-off entre a redugio na varidncia dos residuos e
0aumento do nimero de defasagens. A extensao 6tima do polinémio de defasagens
distribuidas € escolhida minimizando-se as fungbes abaixo relativamente 4 extensiio
do polinémio d,

5 2d
AKAIKE (d) = In T‘lzléf + 5 0
=
T
sC(d) = |17y éf] + D ®)
=1
1 I 2In d
BIC(d) = ln[T_ > éf] + = 9
. . =1

onde é, € o residuo amostral. Sabe-se que o critério Akaike superestima a extensdo
do polindmio [Judge er alii (1985, p. 245)]. Ver Hannan e Deistler (1988) para uma
analise do critério BIC.

Asegunda questdo t¢cnica diz respeito a consisténcia dos erros-padrido. Os CDB
cujas taxas sao usadas aqui tém prazos de vencimento variados, tendo sido de seis
meses 0 maior observado. Sabe-se muito bem que uma previsdo de scis passos
adiante d4 origem a um erro de previsdo MA(5) [Hansen ¢ Hodrick (1980)). Para
a obtengdo de estimativas consistentes de erros-padrio é empregada a técnica da
matriz de covaridncias consistentes na presenga de autocorrelagio e heterocedasti-
cidade, de White (1986). Esta corregio ndo paramétrica é a melhor possivel, na falta
de maiores informagdes sobre a estrutura estocdstica da inflagio esperada.

3.4 - Resultados

A Tabela 1 contém os resultados para os conjuntos de informagio compostos da
inflagdo defasada ¢ de uma constante. Cada coluna mostra o resultado da regressao

da taxa de juros real ex post numa constante, na taxa de juros corrente, e n defasagens
~ da inflagio ¢ da taxa de juros, n sendo o nimero de defasagens. Os critérios SC e
BIC escolheram n = 1. O critério Akaike escolheun = 23, em um possivel 24. Dada
a tendéncia do Akaike a superestimar a extensdo do polin6mio de defasagens, as
conclusdes s@o baseadas nos outros dois critérios. O fato de que a extensio do
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TABELA 1

Medidas de ortogonalidade e testes baseados nas taxas de juros correntes e

defasadas e na inflagdo defasada

Niimero de defasagens incluidas

1 2 3 4 5 6

Limites de ruldo BIC®
sG?

% da variancia da taxa real ex post 85 13,7 17,2 17,6 17,7 17,9
% da variancia da taxa nominai 07 1.1 1,4 1,4 1,4 1,5
Testes de ruldo
Estatistica 52 para todas as
defasagens da inflagao = 0 06 18 95 109 10,9 1.1
Graus de liberdade 1 2 3 4 5 6
Nivel de significancia (%) 454 40,6 23 2.8 53 8,5
Estatistica érz para todas as
defasagens da taxa nominat = 0 14 1,9 6.1 6,3 6,9 6,6
Graus de liberdade 2 3 4 5 6 7
Nivel de significancia (%) 48,7 58,7 18,9 27,5 32,7 .46'7
Estatfstica ¥° para todas as
defasagens da taxa nominal e da
inflagéo = 0 920 99 378 394 444 510
Graus de liberdade 3 5 7 9 11 13
Nivel de significncia (3¢) 2,9 7.8 0,0 0,0 0,0 0,0

Amostra: 1973-1 4 1978-12 ¢ 19814 a1990-6 (a data inicial varia com o nimero de detasagens).

Método de estimagao: MQO com a corre¢ao de White (1986) para as estimativas dos erros-

padrao.

"Os critérios BIC e SC escolheram defasagens = 1. O critério Akaike escolheu defasagens =

23, em um possivel 24.
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polinémio de defasagens escolhida pelos critérios SC e BIC é pequena, é uma
garantia de que extensdes adequadas estdo sendo aqui consideradas. A astimativa
€ feita para toda a amostra (1973-1 a 1990-6), excluindo o periodo de 1979-1 a
1981-3, em razio dos controles impostos aos bancos naquela época.

A primeira linha é of /o2 _  , isto é, uma medida de quanto das variagdes da

taxa de juros real ex post € capturada pela estimativa de ruido. Ruido ¢ erro de
previsao sdo os dois componenies ortogonais dos movimentos da taxa real ex post.
Sendo assim, a primeira linha indica que mais de 80% dos movimentos nas taxas de
juros reais ex post podem ser atribuidos a erros de previsido na inflagdo. Portanto,
em que pesem as violentas flutuagdes das taxas de juros reais ex post mostradas no
Gréfico 2, 0 modelo nulo — equagdo (1) — parece ajustar-se razoavelmente 2
evidéncia empirica.

A segunda linha da Tabela 1 € ¢ /o , ou seja, é uma medida da porgio de

variagbes da taxa Hquida de juros nominais que € explicada pelo ruido do modelo.
Fica em torno de 1%. Portanto, o modelo nulo serve muito bem para explicar os
dados brasileiros, tanto quanto, 3 taxa de juros corrente, as taxas defasadas de
inflagio e de juros sejam capazes de capturar as previsoes inflaciondrias dos agentes
no contexto de um modelo linear.,

Os testes de rufdo nas trés dltimas fileiras indicam a presenga de ruido ao nivel
de significAncia de 1%, quando trés ou mais defasagens de inflagio e de taxas
liquidas nominais de juros sdo incluidas nas regressdes. Separadamente, os 1estes
de ruido para inflagio e taxa liquida nominal de juros indicam que a inflagio é mais
eficiente na captura de ruido, Tais resultados foram corroborados pela comparagio
de resultados de regressoes (nao relatados aqui) da taxa real ex post aplicada 2
inflagdo defasada com 0s das regressoes da taxa real ex post sobre a taxa nominal de
juros lfquida corrente e defasada. Os testes de ruido indicam também a necessidade
da inclusdo de pelo menos trés defasagens, para a captura adequada de rufdo. Foram
feitas regressdes com apenas a constante € com a terceira ou a quarta defasagem,
para descobrir s¢ tais atrasos tinham alguma capacidade explicativa especial. Nao
€ esse o caso. O aumento na estatistica xz se deve, provavelmente, ao fato de um
nimero de regressores maior proporcionar um ajuste melhor, especialmente na
parte final da amostra, quando a taxa de juros real ex post oscila violentamente (ver
o Grifico 2).

O Grifico 4 mostra a taxa nominal liquida (% a0 més), a taxa real liquida ex post
(% a0 més) e estimativa de ruido {% ao més) com base na projecio sobre a inflacio
(defasagens 1 a 5), a taxa de juros (defasagens 0 a 5), € uma constante. O periodo
de 1979-1 a 1981-3 foi excluido da andlise em razio dos controles governamentais
exercidos sobre os bancos. A conclusdo geral € que elementos nao considerados na
relagio Fisher (ruido) tém valor explicativo insignificante, tanto em termos de taxas
de juros nominais quanto nas reais ex ante, em relagio ao perfiodo de amostra
estudado.

Quando se trabalha com ruido financeiro, deve-se tomar cuidado com inferén-
cias espirias e com convergéncias assintoticas ndo convencionais, causadas pela
presenga de raizes unitdrias na série. Os baixos R? observados nas regressdes nio
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Grafico 4
Estimativas de Ruido Baseadas na Inflagao Defasada e nas
Taxas NomlInals de Juros Corrente e Defasada
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sugerem a presenca do problema de inferéncia espiiria, que surge quando martin-
galesindependentes s30 regredidos um contra o outro. O problema de convergéncia
assintética nao convencional ocorre quando as varidveis independentes sio inte-
gradas e a varidvel dependente € estaciondria. Este problema gera estimativas
consistentes com distribuicdes assintGticas ndo convencionais. No presente caso,
esse € 0 evento mais provavel e, para evitd-lo, 0s testes de hipotese foram compu-
tados para todos 0s termos menos o Gltimo, em cada polinémio de defasagens
distribuidas. A distribui¢do assintdtica desse subconjunto de pardmetros € conven-
cional. Esses testes, ndo relatados aqui, ndo mudaram de modo expressivo o
resultado bdsico. A regra foi que as cstatisticas y2 para a presenga de ruido
diminuiram um pouco.

Um conjunto de regressoes, andlogo ao indicado na Tabela 1, foi desenvolvido
para o periodo anterior aos planos de estabilizacdo (antes de 1986); esses resultados
também nao estdo relatados aqui. A impressdo geral € que se configura 0 mesmo
quadro referente 3 amostra completa, apesar de diferengas localizadas. H4 pouco
ruido. As regressdes, para as quais foram incluidas como regressores diversas
defasagens, tanto da inflagdio como da taxa nominal de juros, foram capazes de
detectar mais ruido. Isto, porém, pode ser atribuido ao efeito de um grande némero
de regressores numa amosira menor (128 observagdes), resultante da exclusio do
periodo dos planos de estabilizagdo.

A mesma andlise econométrica foi feita também quanto ao periodo desses
planos de estabilizagdo (a partir de 1986). Tais resultados também foram omitidos
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desta versdo. A conclusdo fundamental de que existe pouco ruido €, mais urna vez,

corroborada. Com a pequena amostra de 54 observagdes, o ruido & grandemente
exagerado quando se usam muitas defasagens.

Foram aplicados também testes Chow para difercntes conjuntos; os resultados,
nao relatados nesta versio, mostram que héd apenas a evidéncia muito fraca de
mudangas estruturais durante o periodo dos planos de estabilizacdo. A conclusio
geral € que a corroboragao empirica do efeito Fisher, que foi observada, ndo
depende da macica interven¢do governamental feita através das tentativas de
estabilizagdo a partir do Plano Cruzado.

Diversas outras hip6teses alternativas interessantes foram consideradas, me-
diante a inclusio de diferentes regressores, como foi mencionado na secio anterior.
Nenhum desses regressores incluidos, ou combinages deles, foi capaz de detectar,
de maneira significativa, mais ruido do que as regressoes na Tabela 1. Os resultados
para a amostra completa ndo sao aqui relatados e, pelas razdes abaixo explicadas,
mencionam-se neste estudo os resultados da inclusao de conjuntos alternativos de
regressores em relacio A parte inicial da amostra.

Uma importante objegio aos resultados acima citados refere-se A relevincia do
mercado de CDB ndo indexado, no Brasil dos anos 80. Os CDB indexados surgiram
primeiro no inicio da década de 80 (ver a Segdo 4). Contudo, ndo conseguimos
encontrar dados sobre a proporgio dos montantes negociados em ambos 0s mer-
cados (indexado e ndo indexado), salvo quanto aos Gltimos cinco anos. Uma
evidéncia indireta, oriunda do mercado de titulos governamentais, indica que o
volume negociado de papéis nio indexados passou a ser cada vez menos importante,
face a0 volume de titulos indexados negociados quando a inflagio aumentava,
muito embora esse movimento ndo tenha sido monotdnico ao longo do tempo.
Numa salvaguarda contra a critica de que os dados utilizados nos testes provém de
um mercado pouco representativo, que no reflete as transagbes financeiras reali-
zadas na economia, foi feita andlise econométrica similar 2 €xposta acima, para o
perfodo antetior aos controles bancdrios, de 1973-1 a 1978-12. Para o periodo
considerado € razodvel garantir que os dados sdo representativos do mercado
brasileiro de CDB. Para o periodo 1973/78, a taxa real ex post teve uma média de
-0,6% ao ano, com um desvio-padrio de 8,9% ao ano. Em relagdo A amostra
completa, esses niimeros foram -4,8 e 31,3%.

AsTabelas 2a 5 contém os resuitados deste perfodo amostral (1973-1a 1978-12).

A comparagio das Tabelas 1 € 2 revela que as proporgdes de ruido foram mais altas
ara todas as defasagens na amostra parcial, embora a diferenga nio seja dramatica,
te efeito ¢ mais forte para as defasagens mais longas. O fato de que as razdes
indicativas de ruido foram mais elevadas pode ser atribuido 2 circunstdncia de que
a inflagdo comportou-se muito melhor nos anos 70 do que nos 80, como mostra o
Grifico 1. Conseqilentemente, pode-s¢ presumir que tenham ocorrido menores
erros na previsao da inflagio. Para perceber isso, convém lembrar que os dois
componentes ndo correlacionados da taxa real ex post sao o limite mais justo
estimado para o rufdo do modelo e o erro de previsio. Por conseguinte, a razio
entre a varidncia do ruido e a varidncia da taxa real ex post aumenta quando a
varidncia do erro previsto declina, ceteris paribus. Contudo, o pequeno tamanho da
amostra (72 observagdes) impede qualquer conclusio definitiva. A coluna defasa-
gens = 6 nas Tabelas 1 ¢ 2 corresponde a 14 regressores (uma constante, seis
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TABELA 2

Medidas de ortogonalidade e testes baseados nas taxas de juros correntes e
defasadas e na inflagdo defasada — janeiro de 1973 a dezembro de 1978

Numero de defasagens incluidas

1 2 3 4 5 6

Limites de ruido BIC?

sc?
% da variéncia da taxa real ex post 12,5 17,6 204 259 355 430
% da variancia da taxa nominal 15,3 21,5 24,6 31,0 416 49,4
Testes de ruido
Estatistica 52 para todas as
defasagens da inflagao = 0 28 109 10,6 16,1 258 238
Graus de liberdade 1 2 3 4 5 6
Nivet de significancia (%) 93 04 1,4 03 00 00
Estatistica y° para todas as 59 95 153 264 284 585
defasagens da taxa nominal = 0
Graus de liberdade 2 4
Nivel de significancia (%) 52 23 0,4 0,0 0,0 0,0
Estatistica y° para todas as
defasagens da taxa nominal e da
inflagéo = 0 14,2 27,3 363 828 932 1401
Graus de liberdade 3 5 7 9 11 13
Nivel de significAncia (%} 03 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0

Amostra: 1973-1 a 1978-12 (a data inicial varia com 0 nimero de defasagens).

Método de estimagao: MQO com a corregac de White (1986) para as estimativas dos erros-

padrao.

*0s critérios BIC e SC escolheram defasagens = 1.
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defasagens de inflagdo, a taxa de juros corrente ¢ seis defasagens desta taxa). Nio
fica claro quanto do aumento na detecgdo do ruido se deve apenas a0 maior nimero
de regressores. Para dar uma idéia desse efeito, tome-se o percentual (%) de
varidncia da taxa real ex post para defasagens = 6 na Tabela 2, a saber, 43%., Este
valor é 0 R dessa regressao. O RZ, que faz a corregio para o niimero de regressores,
¢ bastante mais baixo, a saber, 28%.

A outra acentuada diferenca entre as Tabelas 1 ¢ 2 estd na segunda linha (% de
varidncia da taxa nominal), que ¢ muito mais alta na Tabela 2, 0 que decorre da
varidncia muito menor da taxa nominal durante os anos 70. De fato, a varidncia da
taxa nominal de 1973-1 a 1978-12 foi menor do que a varidncia da taxa real ex post.

Em relagio a esse subperiodo, as taxas de juros reais ex posr mostram acentuada
sazonalidade. Uma regressao da taxa real ex post numa constante ¢ 11 dummies
mensais dd um R? de 23%, contra 6% de toda a amostra (os Rs? sio 88 ¢ 0,2%,
respectivamente). Por isso, as medidas de detecgdo de ruido acima apresentadas
nio impressionam muito.

A Tabela 3 apresenta resultados que se verificam quando uma proxy para o hiato
do produto ¢ inciuida como regressor. A proxy usada 6 o residuo da regressio do
indice de produgdo industrial (log) sobre uma constante, uma tendéncia temporal
€ 11 dummies sazonais. Proccderam-se as mesmas regressoes para uma medida do
hiato que levou em consideragio a existéncia de uma raiz unitdria no indice de
produciio industrial.12 O terceiro conjunto alternativo de regressdes experimenta-
do foi a estimagio em um estdgio anteriormente descrita {Subsegio 3.3). A taxa real
ex post foi regredida sobre uma constante, sobre a primeira diferenga do indice de
produgao industrial (log) e sobre 11 dummies sazonais. De todas estas alternativas,
a Tabela 3 apresenta o caso em que foi detectado o maior nivel de ruido, Regressdes
combinando (diversas defasagens d) a proxy adotada para o hiato do produto, a taxa
inflaciondria € a taxa de juros nominal foram também experimentadas. A conclusao
continua a ser que o ruido, muito embora presente, ndo foi exagerado.

A Tabela 4 apresenta os resultados quando agregados monetdrios (log), dividi-
dos pelo nivel de prego, sio usados como regressores. A medida isolada que methor
s¢ saiu na detecgao de rufdo foi o hiato do M4 construido de maneira semelhante
a0 hiato do produto referido acima (ver Tabela 4). A divida do governo federal foi
também tentada como regressor, mas detectou menos ruido do que o M1 ouo M4,
Apesar do aumento na detecgiio de rufdo pelo hiato do M4, os resultados ainda
indicam que a relagio Fisher explica parte significativa do movimento das taxas de
juros. Para prover a base de comparagio, o leitor deverd consultar o estudo de
Durlauf ¢ Hall (198%) de um modelo similarmente baseado na hipstese de
indiferenga ao risco — o modelo de prego de agtes, segundo o qual o prego de agdo
€ o valor presente do fluxo futuro esperado dos dividendos. Naquelie contexto, as
mesmas razdes de rufdo apresentadas aqui sdo todas perto ou acima de 100%,
mostrando o completo fracasso daquele modelo.

12 O teste Dickey-Fuller rejeitou a existéncia de uma raiz unit4ria quando uma tendéncia determi-
nistica era incluida no teste e ndo a rejeitou quando ocorria o oposto. O teste Dickey-Fuller aumentado
(com p = 12) niio rejeitou a existéncia de uma raiz unitdria em qualquer dos casos.
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TABELA 3

Medidas de ortogonalidade e testes baseados no hiato do produto industrial

defasado®
Nimero de defasagens incluidas
1 2 3 4 5 6

Limites de rufdo BIC®

sch
%, da variancia da taxa real ex post 21,3 241 23,5 24,3 240 253
% da variancia da taxa nominal 26,2 29,4 28,4 29,0 281 29,1
Testes de rufdo
Graus de liberdade 1 2 3 4 5 6
Nivel de significéncia (%) 0,6 07 1.5 03 0,6 1,2
Estatistica xz para defasagens &
constante = 0 7.9 10,5 17 18,4 17.4 17,3
Graus de liberdade 2 3 4 5 6 7
Nivel de significancia (%) 1,9 1.4 1,9 02 08 1.6

Amostra: 1973-1 a 197812 (a data inicial varia com o nimero de desfasagens).

Método de estimagao: MQO com a corregho de White (1986) para as estimativas dos erros-

padrao.

aEsta medida do hiato do produte industrial foi construlda remevendo-se a tendéncia
deterministica e os componentes sazonais. Provou ser a medida mais eficiente na deteccao de

ruido.

b5 eritério BIC escolheu defasagens = 0; SC, defasagens = 1; o Akaike, detasagens = 24, em

um possivel 24.
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TABELA 4

Medidas de ortogonalidade e testes: M1 e M4

Nimero de defasagens incluidas

1 2 3 4 5 6

Varidvel: M1 {Real) BIC SC
% da variancia da taxa real ex post 21,1 221 26 237 25,5 32,1
% da varidncia da taxa nominal 26,1 27,1 274 28,3 299 36,9
Estatisticay” para defasagens =0 14,6 172 273 425 542 675
Graus de liberdade 1 2 3 4 5 6
Nivel de significancia (%) 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Varidvel: M4 (Real) BIC

SC
% da variancia da taxa real ex post 0,0 46 50 58 89 185
% da varidncia da taxa nominal 0.0 56 6,1 7.0 10,4 21,3
Estatistica y° para defasagens =0 00 35 4,5 43 46 282
Graus de liberdade 1 2 3 4 5 ]
Nivel de significAncia (%) 98,1 17,4 21,3 36,7 46,3 0,0
Varidvel: AM4 (Real) BIC

sC
% da variancia da taxa real ex post 4,3 4.3 45 7.2 17,0 345
% da varidncia da taxa nominal 53 52 54 8.4 18,5 38,9
Estatistica y para defasagens =0 36 44 43 40 240 T22
Graus de liberdade 1 2 3 4 5 6
Nivel de significancia (%) 57 11,0 233 40,3 0,0 0,0

(continua)
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Ndmero de defasagens inclufdas

1 2 3 4 5 6

Varidvel. Hiato* do M4 (Real) BIC

sC
% davaridncia dataxarealex post 458 486 496 498 483 484
% da variancia da taxa nominal 56,5 59,4 60,1 59,4 57,7 556
Estatistica y° para defasagens =0 435 605 610 674 777 855
Graus de liberdade 1 2 3 4 5 6
Nivel de significancia (%) 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Amostra: 1973-1 a 1978-12 {a data inicial varia com o nimero de defasagens).

Método de estimagio: MQO com a corregac de White (1986) para as estimativas dos erros-
padrao,

*Q hiato do M4 representa o residuo da regresséao de M4 (Real) sobre uma constante, uma
tendéncia deterministica e 11 dummies sazonais. A constante estimada é mais tarde somada ao
residuo.,

. ATabela 5 apresenta a tentativa de dedugio de um vinculo entre os mercados
de capital brasileiro e norte-americano. A base logica (reconhecidamente simples)
para tal regressao foi apresentada na se¢io anterior. Os resultados mostram que 0
spread entre a taxa de cimbio do mercado negro e a taxa de cimbio oficial tem algum
poder de explicagdo, muito embora a taxa nominal dos CD americanos nio tenha.
A extensio desta andlise para a amostra completa indica que o vinculo foi muito
mais fraco (as relagdes de ruido foram mais baixas) e que todo o poder explicativo
continua a vir do spread do mercado negro. Entretanto, como ressaltado anterior-
mente, depois de 1979, 0 mercado dos CDB njo indexados no Brasil pode ter sido
pequeno demais para ser representativo.

Finaimente, vale a pena mencionar que taxas reais er post defasadas foram
também usadas como varidveis explicativas. Uma vez que a 1axa real ex post para
um CD de seis meses adquirido no tempo ¢ ndo € conhecida antes de r + 6, a
defasagem mais recente que pode ser incorporada nas regressdes como varidvel
explicativa € ¢ - 6. Defasagens da taxa real ex post ndo foram muito ateis para
detectar ruido.

Em suma, as razées de ruido foram mais altas para o subperiodo 1973/78, no
qual pode ser garantido que os CDB niio indexados constituiram o grosso do
mercado de CDB, do que para a amostra completa (1973/90). Isso pode ser
atribuido ao processo estocastico seguido pela inflagio, que se tornou extrema-
mente erritico e explosivo nos anos 80, levando a maiores erros de previsio e,
conseqientemente, a taxas reais ex post mais voldteis. De todos os regressores
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TABELA 5

Medidas de ortogonalidade e testes baseados nas taxas de juros de CD dos Estados
Unidos correntes e defasadas e no s;)read defasado entre os mercados de dolar
paralelo e oficial

Nimero de defasagens incluidas

1 2 3 4 5 6

Limites de ruldo BIiC?

sc®
% da variancia da taxa real ex post 166 218 263 289 310 342
% da variancia da taxa nominal 205 267 31,9 345 363 393
Testes de rufdo

Estatistica y“ para todas as defasagens

do spread = 0 70 107 157 413 456 417
Graus de liberdade 1 2 3 4 5 6
Nive! de significancia (%) 0,8 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0

Estatisticay’paratodasasdefasagens 1,4 42 46 48 58 53
da taxa nominal {EUA) = 0

Graus de liberdade 2 3 4 5 6 7
Nivel de significancia (%) 492 244 336 439 450 620

Estatisticay” paratodas as defasagens
da taxa nominal (EUA) e spread = 0 85 239 469 1019 1235 1056

Graus de liberdade 3 5 7 9 1 13
Nivel de significAncia (%) 37 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0

Amostra: 1973-1 a 1978-12 (a data inicial varia com o ndmero de defasagens).

Método de estimagao: MQO com a corregao de White (1986) para as estimativas dos erros-
padréo.

*0s critérios BIC e SC escotheram defasagens = 1.
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sugeridos por modelos te6ricos alternativos 4 relacio Fisher, 0 agregado monetdrio
representado pelo hiato do M4 (ver acima a explicagao de sua construgio) foi o
mais eficiente na detecgio de ruido. O aumento nessa detecgdo precisa ser inter-
pretado com cautela, por causa do efeito de um grande nimero de regressores em
uma amostra pequena. Quando comparado com um modelo similar de fixagao de
prego de ativos que admite indiferenga ao risco — o modelo de prego de agoes,
segundo o qual o prego da agdo € o valor presente do fluxo futuro esperado dos
dividendos — o modelo Fisher sai-se substancialmente melhor. Assim sendo, a
evidéncia empirica ndo pode rejeitar a existéncia de um efeito Fisher no Brasil,
muito embora outros fatores tenham também influenciado as taxas de juros.

3.5 - Robustez dos resultados quanto 3 medida da inflacao

O indice de prego usado neste artigo, IGP-DI (fndice Geral de Pregos - Disponi-
bilidade Interna), compilado pela Fundagio Getulio Vargas, tem sido computado
numa base de calenddrio mensal desde margo de 1986. Tal fndice estd, porianio,
centrado no décimo quinto dia do més e, assim, mede a inflagio do meio do més
anterior até o meio do més corrente, admitindo uma aproximacio linear. A medida
ideal da inflagfo, para este estudo, seria uma que considerasse a inflago do comego
ao fim do més em curso. Uma vez que essa medida ndo estd disponivel, pode ser
aproximada por uma média geomélrica com pesos iguais da medida de inflagdo
disponivel dos periodos ¢ e £ + 1 (antes de margo de 1986, 0s pesos eram 1/3 e 2/3).
Chamamos esse indice de IGP-DI ajustado.

Toda a andlise precedente é repetida com o novo indice. (Os resultados obtidos
ndo sdo detalhados aqui.) O uso do IGP-DI ajustado parece aumentar a detecgio
de rufido em muitos casos, mas nio de maneira dramética. Os testes Chow provém
algum suporte 2 hipStese da mudanga de regime depois do Plano Cruzado. Nio
obstante, continua sendo verdadeira a conclusao de que o modelo Fisher descreve,
de modo satisfatério, a recente experiéncia brasileira.

4 - O efeito Fisher para titulos indexados

Os titulos indexados estudados neste artigo foram indexados ao indice de “corregao
monetdria” fixado pelo governo brasileiro. Até recentemente, €ssa era a anica
indexacdo permitida (durante algum tempo o governo permitiu também a indexa-
¢a0 2 taxa de cAmbijo do délar norte-americano). Dados os controles cambiais da
economia brasileira, € razodvel pressupor que a indexac¢ao legal era a que, na
maioria das vezes, usavam os participantes do mercado.

A correglo monetdria tem sido tudo menos um mecanismo perfeito de indexa-
¢do, vendo-se no Grifico 5 como a mesma ficou atrds da inflagao oficial (uma série
encadeada de diferentes indices de prego usados pelo governo brasileiro). No
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Gréfico 5
Evolugao da Relagao [OTN/Nivel Oficial de Pregos]
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decorrer dos dltimos trés anos da década de 80, o governo adotou o IPC/IBGE
[Indice de Pregos ao Consumidor, publicado pela Fundagio Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE)] como o indice oficial de inflacdo. Desde junho de
1987, o IPC passou a medir o nivel médio de pregos partindo do décimo quinto dia
de um més até o décimo quarto dia do més seguinte [Clifton (1990)]. Conseqiien-
temente, o IPC¢€ centrado no trigésimo dia do més e, desse modo, a taxa de inflacio,
calculada com o IPC do més 7 + 1, ¢ uma aproximagio razoavel para a verdadeira
inflagio do més ¢.

Levando-se em conta esse atraso de um més na medida da inflagdo, ¢ razodvel
admitir-se que as 1axas reais prometidas dos titulos indexados variario para acomo-
dar as discrepdncias previsiveis entre os valores da inflagio real e da mensurada.
No final dos anos 80, a inflagiio estava em frenética ascensdo no Brasil e & opinido
generalizada que, nesse perfodo, os investidores consideravam parte das taxas reais
prometidas dos papéis indexados como uma compensagio pela inflagio que 6 iria
ser contabilizada no indice do més seguinte.

O Grifico 6 exp0e a taxa real liquida prometida dos titulos indexados, a taxa real
liquida quando ¢ usada a inflagio oficial ¢ a taxa real liquida quando € usada a
inflagdo oficial ajustada. Os bancos privados comegaram a emitir os CDB indexados
apenas quando o nivel da inflagdo elevou-se substancialmente, no infcio dos anos
80 [Ferreira (1990)]. Os hiatos sio conseqiiéncia do Plano Cruzado (fevereiro de
1986) e do Plano Verio (janeiro de 1989), quando o governo tentou eliminar a
indexagdo, devido & crenca de seu impacto inflaciondrio negativo. Em junho de
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Gréfico 6
Taxas Reais Liquidas de Imposto dos CDB Indexados
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1987, na vigéncia do Plano Bresser, o governo mudou o célculo do IPC, 0 que
distorceu o cdlculo da taxa de juros real em maio € junho de 1987. Enquanto a
inflagio continua sua escalada, no periodo final (Gréfico 6), € claro que as taxas
reais prometidas, extremamente elevadas, ndo correspondem a elevadas iaxas reais
ex post, quando deflacionadas pelo IPC ajustado. Para toda a amostra considerada,
a taxa real prometida média foi de 16,4% ao ano, enquanto a taxa real ex post média
foi de apenas 2,3% (o indice para deflagdo foi o IGP ajustado).

A equaggo (10) representa o efeito Fisher para titulos indexados. Tal como no
modelo anterior, parte-se do pressuposto de que a taxa real de retorno esperada €
constante:

pry=p - MIS 1 + ALf L 1n {10)

onde:

pr, = taxade juros real prometida de tat + 1 (%),

MI, ,, = taxadainflagio medidadetat + 1 esperada (em1) (%);
Alf, ,, = taxadaverdadeira inflagio detat + 1 csperada (em?) (%).
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Se a inflagdo ¢ medida por um indice como o IPC, paraoqual MI,,, = Al ,a
equagdo (10) passa a ser a equagdo (11), 0 modelo nulo. A equacio (12) inclui todos

os modelos lineares alternativos, mediante o acréscimo do termo ruido, S, :
Hy:pr, = p + (MI.'C+2/1 - Mte+l/r) (11)
Hypr,=sp+ (MIfy o, - MISL ) + 8 (12)

Por expectativas racionais:

MIH'I = MItc+ Vet v e (13)

M],+2=M1f+2/,+v;’+2+v,+2 (14)

ondev/ . ,v7 | €v,,, si0 erros de previsio.

Subtraindo (14) de (13) e somando o resultado a (12) tem-se a equagio (15):
=Pt S - (gt g) (15)

onde:

Vi+t = V74— v/ éumerro de previsio (diferenga de martingale);

n=pr,— (Ml , - MI_,)éa verdadeira taxa real ex post dos titulos
indexados.

A equagio (15) € andloga A equaggo (4), salvo pelo termo MA(1).13 0O Apéndice
2 apresenta a equivaléncia entre o modelo desenvolvido para titulos indexados e
aquele para tftulos nominais. Tal como antes, a estimativa do modelo é conduzida
mediante a regressdo da efetiva taxa real ex PoSt nas taxas reais prometidas corrente
¢ defasadas, na inflagio “ajustada” defasada ¢ numa constante. Para obtengdo de
estimativas de erros-padrio consistentes, & cmpregada a técnica da matriz de

covaridncias consistentes na presenga de autocorrelagio e de heterocedasticidade,
de White (1986).

13 O termo MA(1) € anslogo ao que aparece na equagio (4), quando o prazo de vencimento dos
titulos € maior do que o perfodo de observagio, s6 que no presente mecanismo um titulo de g periodos
d4 origem a um erro MA(q), em vez de um MA(g-1). Isto ocorre por causa da primeira diferenca das
taxas de inflagdo no modelo.
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A Tabela 6 apresenta os resultados quando a inflagio defasada “ajustada” e taxas
de juros reais prometidas corrente e defasadas sd0 usadas como regressores. O
quadro geral ndo é muito diferente do que ¢ mostrado nas Tabelas 1 e 2. Ruido,
embora presente, nao é responsével pelo grosso das variagdes na taxa real ex post
Ou nas taxas reais prometidas. Taxas reais ex post defasadas foram também usadas
como regressores. Uma vez que o prazo mais longo de vencimento observado no
periodo analisado foi de seis meses, apenas a sexta defasagem (e além) da taxa real
ex post ¢ admitida como regressor. A inclusdo da taxa real ex post defasada nao
aumenta a detecgdo de ruido. Quando a primeira diferenca da inflagio gjustada
substitui a infla¢do ajustada na regressio, a detecgdo de ruido também ndo aumen-
ta. (Estes resultados ndo sio relatados aqui.)

Portanto, 0s testes econométricos efetuados neste trabalho corroboram a exis-
téncia de um efeito Fisher para titulos indexados.

5 - Conclusao

A idéia de que as taxas de juros nominais se ajustem, ponto percentual por ponto
percentual, s mudangas na inflagio esperada € uma das mais fundamentais propo-
sigdes aprendidas em economia. Surge em modelos com agentes indiferentes ao
risco € um ativo que rende uma taxa de retorno real esperada fixa. Avasta literatura
que testa essa proposi¢iio nao lhe da apoio irrestrito.

Este estudo mostrou que todos os testes da equagio de Fisher podem ser
reunidos sob a abordagem da extragfio de sinal, como na apresentagao de Durlauf
¢ Hall (1989a). Todos os testes podem ser reinterpretados como a projegdo da taxa
de juros real ex post sobre diferentes conjuntos de informagdo. Se o modelo €
plausivel, essa projecio deverd ser proxima de zero, quer dizer, erros de previséo e
ndo ruido do modelo respondem pelo grosso das variagdes na taxa de juros real ex
post. Em outras palavras, esta € aproximadamente constante.

A recente experiéncia brasileira € um cendrio interessante para andlise do efeito
Fisher. Por um lado, ainflagio era extremamente alta e inst4vel e, em conseqiiéncia,
suas oscilagdes deveriam dominar 0s ajustamentos das taxas de juros nominais. Por
outro lado, a taxa de juros real ex post variou muito: de 1973 a 1990, atingiu o pico
de 300% ao ano, com um vale de -80% por ano € um desvio-padréo de 32% no
mesmo periodo.

Os testes para 1oda a amostra (de janeiro de 1973 a junho de 1990) mostraram
que a maior parte da variagdo nas taxas de juros reais ex post pode ser atribuida a
erros de previsdo da inflagdo. O modcelo de Fisher parece adaptar-se satisfatoria-
mente aos dados brasileiros. Uma fragio bastante diminuta das varia¢des da taxa
nominal de juros (em torno de 1%) deve-se a fatores diversos da expectativa de
inflagdo. Esta conclusdo € consistente quanto ao uso de medidas de inflagio que

corrigem o efeito do atraso na mensura¢io € do célculo de médias quando se
constrdi o indice de preco.
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TABELA 6

Titulos indexados: medidas de ortogonalidade e testes baseados nas taxas de juros
reais prometidas, correntes e defasadas e na inflagdo atrasada

Ndmero de defasagens inclufdas

1 2 3 4 5 6

Limites de rufdo BIC* s¢?
% da variancia da taxa real ex post 7,2 9,6 17,2 17,8 220 328
% da variéncia da taxa nominal 13,7 27,6 26,1 24,6 30,0 39,3

Testes de ruido

Estatistica y° para todas

as defasagens da inflagao

ajustada =0 31 235 105 158 124. 188
Graus de liberdade 1 2 3 4 5 6
Nivel de significAncia (%) 7.7 00 1,5 03 30 0,5
Estatistica x° para todas

as defasagens da taxa real

prometida =0 39 31 9,0 93 M3 - 827
Graus de liberdade 2 3 4 5 6 7
Nivel de significancia (%) 142 37,7 6,0 99 79 0,0
Estatfstica gz para todas as

defasagens de inflagao ajustada e

da taxa real prometida = 68 275 164 223 451 4050
Graus de liberdade 3 5 7 9 1 13
Nivel de significancia (%) 78 0,0 21 0.8 0,0 0,0

Amostra; 1982-1 a 1986-2, 1987-1 a 1988-11, ©1989-7 8 1990-4 (a datainicial varia com o nimero
de atrasos).

Mélodo de estimagao: MQO com a corregao de White (1988) para as estimativas dos erros-
padrao,

20 critério BIC escolheu defasagens = 1; SC, defasagens = 2.
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Numa precaugdo contra a critica de que o mercado de CDB ndo indexado pode
ter sido muito pouco representativo nos anos 80, a estimagdo foi realizada para o
subperiodo 1973/78, durante o qual pode ser garantido que os CDB néo indexados
constitufram o grosso do mercado desses titulos, As razoes de ruido aumentaram
nesse subperiodo, significando que fatores alheios ao modelo de Fisher respon-
deram por uma parte maior dos movimentos da taxa d¢ juros nominal. Isso pode
ser atribufdo ao processo estocdstico seguido pela inflagio, que se tornou desorde-
nada e explosiva, nos anos 80, induzindo a maiores erros de previsao e, conseqiien-
temente, a laxas reais mais instdveis ex post. Ruido € erros de previsao sao os dois
componentes nao correlacionados da taxa real ex post. Se o ruido, isto €, outros
fatores nio explicados no modelo de Fisher, permanecesse nos anos 80 inalterado
em relagio aos anos 70, seu poder explanatorio comparativo diminuiria na década
de 80, se comparada com a de 70. De todos os regressores sugeridos pelas teorias
alternativas para a relagdo Fisher, o hiato do agregado monetdrio M4 (uma medida
livre de tendéncia ¢ sazonalmente ajustada da relagio M4/Nivel de prego) foi o mais
eficiente na detecgio de ruido. O aumento nessa detecgdo deve ser encarado com
reservas, por causa do efeito de um grande niimero de regressores €m uma amostra
pequena. Quando comparado a um modelo similar de fixagdo de prego de ativo
pressupondo indiferenga ao risco — o modelo de prego de agdes, segundo 0 qualo
prego de agdo ¢ o valor presente do fluxo futuro esperado dos dividendos [ver
Durlauf e Hall (19895)] — o modelo de Fisher sai-se substancialmente melhor.
Portanto, a evidéncia empirica ndo rejeita a existéncia de um efeito Fisher no Brasil,
muito embora outros fatores tenham também influenciado as taxas de juros.

Pode-se argumentar que, com a inflagio extremamente aita e as elevadas taxas
de juros nominais do Brasil, os resultados aqui obtidos ainda deixam espago para
a variagio da taxa de juros real ex ante. Ndo obstante, os resultados dio validade 2
idéia de que a recente experiéncia brasileira tem sido vma em que a politica
monetdria passiva levou a uma taxa real ex anfe razoavelmente constante. Se
resultados semelhantes valerem para as taxas sobre a divida piblica, ndo h4 justi-
ficativa para que se admita que déficits fiscais financiados através de titulos nao
indexados tenham custo menor. Sendo assim, nédo hd como se escapar da necessi-
dade do controle fiscal.

Quando a inflagdo sobe rapidamente, como aconteceu no Brasil, na segunda
parte dos anos 80, o indice de inflagio, que guia a indexagio financeira, subestima
a inflagio verdadeira. Com os investidores cientes deste probiema estatistico, as
1axas reais prometidas dos titulos indexados deveriam subir para compensar o fato
apontado, muito embora a taxa real ex ante vigente possa nao variar tanto. O teste
DH deste modelo ndo detectou nenhuma esmagadora quantidade de ruido (nada

além de 33%), confirmando a existéncia deste efeito Fisher no caso dos papéis
indexados.

Tendo em mente as taxas de investimento extremamente elevadas praticadas no
Brasil nos anos 70 pode-se perguntar como conciliar aquelas taxas com as taxas
reais ex post, em média negativas (a média foi de -0,6, para o periodo de 1973/79).
Os resultados acima apresentados indicam que erros de previsdo da inflagio foram
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0s maiores culpados da alta variabilidade da taxa real ex post. Isto, por sua veg,

mostra a necessidade de mais pesquisa sobre a maneira como se formam as
expectativas da inflagdo num contexto instavel como o brasileiro.

Apéndice 1 - Reinterpretacio da literatura sobre o
mecanismo de extragao de sinal

Como foi explicado na Segdo 2, todos os diferentes testes do modelo nulo estio
incluidos na projegio de ( R, — 7, + 1 ) sobre o conjunto de informagdes do
econometrista, L (z). Se o rufdo do modelo — isto €, outros fatores nio considera-
dos pelo modelo — for importante, a referida projecdo serd significativamente
diferente de zero. Em outras palavras, todos os testes da equagio (1), quando
reinterpretados conrforme o mecanismo DH, diferem apenas em L, (1), sobre o qual
(R, — 7, ;1) € projetado. Sendo assim, em seguida caracterizar-se-4 o L (1) para
cada teste diferente. Uma vez que hd muitos testes diferentes na equacio de Fisher,
este apéndice seguird a classificagio sugerida por Rocha (1988) para divisio da
literatura empirica sobre o efeito Fisher.

a) Critério tradicional

Esses testes consistem em regressoes da taxa de juros nominal R, sobre proxies da
inflagio esperada € outras varidveis conhecidas em 2. A idéia por trds desses testes
€ que, se T7 | fosse observivel e H,, fosse verdadeira, a regressao de R, sobre
77, ¢umaconstante produziria um coeficiente unitdrio parayr? ., eaconstante

seria igual A expectativa incondicional da taxa de juros real.

Gibson (1970a) computa a regressao (A.1) em niveis ¢ em primeira diferenga:
R,=a0+a].7'[r+...+am.7rt_9 (A.l)

No mecanismo DH, este teste corresponde a restrin gir-se L (¢) ao espago gerado
pelas taxas inflaciondrias defasadas. A Se¢io g deste apéndice contém a prova dessa
€quivaléncia para o caso simples onde a inflagio é um AR( 1). Provas para os testes
abaixo comentados podem ser construidas de forma semelhante,

Gibson (1970b) preocupa-se com o efeito de liquidez, isto &, o impacto descen-
sional de curto prazo do aumenio da moeda sobre taxas de juros nominais. Faz a
regressdo de R, sobre uma constante e sobre logaritmos correntes ¢ defasados da
oferta de moeda. O mecanismo DH néo pode responder as perguntas de Gibson
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sobre a existéncia € o timing do efeito de liguidez. No que toca ao teste do modelo
nulo — equagio (1) —, seu experimento equivale a restringir-se L_(¢) ao espago
gerado pelas ofertas de moeda corrente € defasadas.

Gibson (1972) tenta resolver o problema de varidveis medidas com erros,
decorrente da obtengio de uma proxy para a expectativa de inflagao, mediante o uso
de dados sobre expectativas de inflagio fornecidos por uma enquete (Livingston
Survey). Esse teste € equivalente a restringir-se L (r) ao espago gerado pela expec-
tativa da inflagdo corrente, como foi medida por Livingston em sua pesquisa.

Sargent (1973) computa a regressao (A.2):
R =a+ E‘”i“t—i (A2)
i=0

Na verdade, Sargent estd procurando a extensio “6tima” de defasagens nt. O
mecanismo DH néo pode dar resposta a essa pergunta. No que toca ao teste da
equacio (1), seu teste equivale a restringir-se L (r) ao espago gerado pelas taxas de
inflagdo defasadas.

Lahiri (1976) faz um teste similar ao de Gibson (1972) fazendo a regressio de
R, sobre uma constante ¢ sobre uma expectativa de inflagio obtida através de
enquetes. Contudo, usa MQ em dois estdgios, sendo os instrumentos taxas de
inflagio defasadas. No mecanismo DH, isso equivale a restringir-se L (z) ao espago
gerado por taxas de inflagao defasadas.

Levi e Makin (1979) usam dados de expectativas de inflagio obtidas através de
enquetes, crescimento do produto € o desvio-padrdo da expectativa de inflacio
pesquisada como regressores, 0 que equivale a restringir-se L (r) a0 espago gerado
pelas citadas varidveis.

Tanzi (1980} faz a regressio de R, sobre uma constante, o hiato do produto e a
expectativa de inflagio objeto de levantamento. Como Lahiri (1976), usa MQ em
dois estagios para estimar o coeficiente para a expectativa de inflagdo. No mecanis-
mo DH, isso equivale a restringir-se L (r) ao espago gerado pelo hiato de produto
¢ pelos instrumentos (taxas de inflagio defasadas).

Startz (1981) computa a regressdo (A.3):
Ri=ag+yT, + 814 (A3) _

onde 4, = hiato de desemprego.

A interpretagio deste teste sobre 0 mecanismo DH ndo € tio imediata quanto
no caso dos outros, isto porque 0s pressupostos de Startz fornecem uma varidvel
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instrumental para a projegdo para o futuro, a saber, [, , ; — $4,].1* Porianto, o

teste DH equivalente projeta (R, - ,,,) sobre o espago
(Ly(t+1)0OLs(t+1)).15

Em um apéndice a seu estudo de 1983, Summers faz a regressdo de R, sobre uma
constante e sobre valores de 7T, defasados de uma a oito vezes. Usa também MQ em
dois estdgios com JT, , ; cOMO regressor ¢ os oito valores defasados de 7T, como
instrumentos. Ambos os lestes sd0 equivalentes a restringir-se L. (¢) ao espago
gerado pelas oito taxas defasadas de inflagio.

Outros papers na mesma linha foram escritos por Peck (1982) ¢ Blejer e Eden
(1979). O primeiro ¢ equivalente a restringir-se L,(r) ao espago gerado pelas
varidveis monetdrias e de politica fiscal construidas por Peck, produto defasado e
expectativa de inflagao obtida através de enquetes: o segundo, ao espago gerado
pela expectativa de inflagdo obtida através de enquetes e sua varidncia.

b) Critério de Fama

Esses testes consistem em uma regressdo de 7T, , | sobre uma constante, R, ¢ sobre
outras varidveis conhecidas em t. A base 16gica que orienta esse teste € evitar-se o
problema de varidveis medidas com erros associado 3 impossibilidade de observa-
¢do da expectativa de inflagdo. '

Fama (1975) aplica a equagio (A.4). O teste DH equivalente é obtido mediante
a restrigo de L, () ao espago gerado pela taxa de juros nominal corrente. A Segio
h deste apéndice mosira a prova dessa equivaléncia.

14 Startz presume:

<

Hy Ry =w+ Ty (a)
Expectativas Racionais: e

JT 1= b 1 ¥ (b)
Curva de Philtips: priET e

a1 =Tsr + By (©)
Taxa de Juros Real:

yw=p + g (d}

Para garantir consisténcia, le deve pressupor ortogonalidade entre ¢, tanto em 7, ,  quando em
. Em suas proprias palavras:“... Em minha regressio, os resfduos resultam da variagio na taxa real de
juros. Em condighes de neutralidade, estas ndo tém correlagiio nem com #, nem com T SSlanz (1981,
p-972)]. Pelo que sei, a macroeconomia novo-classica (que Startz chama de “neutralidade”) nao defende
a nogao de que variaghes no juro real devam ser ndo correlacionadas com inflagio € desemprego
contemporineos.
15 Ly (1 +1)8L;(¢+1)&o0espaco que contém a taxa de inftagdo adiantada, mas niio contém o
hiato do desemprego adiantado. Em outras palavras, Startz alega ser capaz de identificar a parte da
inflagio adiantada que ¢ ortogonal ao rufdo.

502 Pesq. Plan. Econ., v. 21, n. 3, dez. 1991



ﬂ‘+1=au+alR'+£' (A-4)

Joines (1977) acrescenta taxas de inflagio defasadas cOmO regressores na equa-
¢io (A.4), 0 que ¢ equivalente a restringir-se L (r) a0 espago gerado pela taxa de
juros nominal corrente e a taxas de inflagio defasada.

Outros estudos nesta linha sdo de autoria de Carison (1977), que inclui a relagao
emprego/populagdo na regressio de Fama, e de Nelson € Schwert (1977), que
incluem uma previsio ARMA para a inflagdo. O teste equivalente DH € construido
permitindo-se aquelas varidveis como vetores adicionais geradores de L (7).

¢) Critério de Mishkin

Mishkin (1981 e 1982) interessa-se pela constincia das taxas reais. Usa taxas de
juros reais ex post para testar se as 1axas reais ex ante sAo constantes ou nao. O teste
de Mishkin ja faz parte do modelo de teste de ortogonalidade DH, uma vez que a
taxa de juros real ex post é (R, — 7, ). Ele computa diversas regressoes com

conjuntos alternados de regressores, que correspondem a diferentes caracte-
rizagdes do conjunto de informagdes, L,(f), no mecanismo DH. Essas varidveis $d0
inflagfo defasada, polinémios de tempo, taxa de crescimento da moeda, aumento
do produto, hiato do produto, taxa de desemprego e relagio investimento/capital.

Hafer e Hein (1982) usam 0 mesmo mecanismo para testar 0 impacto da moeda
real sobre taxas reais. Como foi anteriormente explicado, o mecanismo DH ndo
tem o que dizer sobre o riming deste efeito de liquidez. No que diz respeito 20
modelo nulo (equagao 1), 0 teste deles equivale A restrigio de L, (1) ao espago gerado
pelo estoque de moeda defasado uma e duas vezes.

d) Critério de Friedman

Friedman (1978, 1980a, 1980b) estabelece um modelo, estimado para diferentes
agentes (companhias de seguro de vida, fundos de pensdo etc.), para a oferta €
demanda de b6nus. Entre varios outros fatores, tais fungbes de demanda ¢ oferta
dependem da taxa de juros nominal ¢ da inflagdo esperada. A estimativa dessas

equagdes d4 os coeficientes necessdrios para a avaliagio de 9R,/dy . Inde-

pendentemente de detalhes de estimagio, esse método equivale a restringir-se L.(7)
a0 espaco gerado por todas as varidveis do modelo de Friedman.
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e} Critério de Summers

Summers (1983) executa a regressio em faixa do espectro (band-spectrum regres-
sion) na regressio seguinte:

R,=a0+alar,+1 + u, (AS5)

onde u, = erro aleatdrio.
(3

O estudo de Summers provocou uma controvérsiaéMcCallum (1984), Summers
(1984) ¢ Barsky g1987)], mas nenhuma das criticas a Summers assinalou que o uso
da regressao em faixa do espectro podia gerar estimativas inconsistentes. O proble-
ma ¢ que 0 7, filtrado pode ndo ser ortogonal em relagio a u,, tornando &

inconsistente. Sendo assim, ngo discutirei mais profundamente este critério.

f) Experiéncia empirica brasileira anterior

A literatura sobre a validade da ¢quagao de Fisher para o Brasil tem seguido os
critérios que acabamos de examinar. Para uma revisdo dessa literatura, ver Rocha
(1988, p. 97), que também reexamina os critérios convencional, de Fama, de
Mishkin, relativamente aos perfodos de 1972-12 a 1979-6, usando taxas de juros de
titulos do governo.

8) Equivaléncia entre o critério convencional e o Teste DH

Este critério depende do processo estocdstico presumido para a inflagio. Para
maior simplicidade, presuma-se que a inflagdo € um processo AR(1):

vy =all, + v,

Presuma-se também que valem Expectativas Racionais e o efeito Fisher:

e —
7t‘+1—a.7t,

_ e
R,—p+-77f"+1
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O critério convencional €:
Ri=a+ 87 +¢g

Sob Hy,plim(B)=a e plim(a) =p.
O teste DH equivalente é:

(R, - T, 4) = a' + BT, + &,

Dados os pressupostos aqui sugeridos, o lado esquerdo da equagdo ¢ exatamente
p + v,.Em conseqiiéncia, plim ( 8°) = Oeplim(a’) = p. O teste DH equi-
valente ao critério tradicional é construido mediante a regresséo da taxa real ex post
sobre as mesmas varidveis usadas como proxies para a inflagio esperada.

h) Equivaléncia entre o critério de Fama ¢ o Teste DH

Este critério nio depende do processo estocdstico presumido para a inflagio. Em
termos de Expectativas Racionais:

_ e
Ty =7 + ¥

1+1 *

Presuma-se também que o efeito Fisher funciona:

— e
Ri=p+ T4y
A regressdo de Fama ¢é:
M, =e+fR +¢

Sob Hy,ptim(B)=1 e plim(&) = —p.
O teste DH equivalente é:

(R, -, 1)=a" + 'R + s"
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Dados os pressupostos acima, o lado ¢squerdo da equagio € exatamente
p t v,.Emconsequcncia, plim ( 8) = Oeplim (2" ) = p. O teste DH equiva-
lente ao critério de Fama é construido mediante a regressao da taxa de juros real
€x post na taxa de juros nominal.

Apéndice 2 - Analogia entre os modelos nominal e indexado

Modelo nominal Modelo indexado

R, Pr,

741 (Ml — M1, 1)

(Rr_”:ﬂ) pr,—(MIt_,_Z—MI,H)

Hy R, =p + 7? | Ho:pr,=p+(MI,+2—MI,H)

R,--.TE,+1=p+S‘—v,+1 =Pt S - (Vi + v )
Abstract

This paper derives a signal extraction framework for exarnining all lestable implications of the
Fisher equation. The signalis the net of axes nominal interest rate, which, under the Fisher model,
equals inflation expectation plus the real rate (assumed to be constant or a constant Pplus a
martingale difference). All alternative linear models can be represented as noise added to the
signal. The international and Brazilian literature are briefly reviewed and the empirical tests
reinterpreted in the signal extraction framework. The model is teste with Brazilian data for the
period 1973/90 using interest rate data on non-indexed certificates of deposit from a sample of
major Brazilian banks. The framework detects litlle noise, i.e,, the Fisher equation seems io
reasonably fit the Brazilian evidence. This resuit carries the policy implication that the govermnent
cannot have the burden of financing its fiscal deficits ameliorated by Issuing non-indexed debt in
periods when inflation is escalating. Given the large fluctuations observed in ex post real rates in
Brazi, the reasonable success of the Fisher equation also implies the existence of large inflation
forecast errors, which suggest the need for further research on how agents form inflation
expectations. When inflation escalates rapidly, as it did in the late '80s in Brazil, price indices lag
behing true inflation, This generates a Fisher effect even for indexed securities. A test for this effect
has been also included in the paper.
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