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RESUMO

Nesta tese analisamos a influéncia dos precos tikiss ana condugdo da politica
monetéria nos paises emergentes no periodo deal2006. Primeiramente, investigamos a
presenca de bolhas racionais nos precos das agégmites emergentes através de testes de
cointegracéo linear e néo linear. Os resultadasand a presenca de bolhas racionais em pelo
menos um dos testes realizados para cada um desspastudados. Todavia, nossos
resultados permitem concluir que as bolhas tendeer provocadas por fatores extrinsecos e
ndo pela relacdo ndo linear intrinseca entre cprdas agdes e os dividendos. Estudamos
também a relagdo entre os retornos de mercadagéufl esperada e crescimento/hiato do
produto, através de testes individuais e em coajutiizando modelos em painel linear e ndo
linear. Em ambos verificamos que as variaveis fie@as carregam informacées uteis, tanto
direta como indireta, a respeito da inflagdo e eksa@mento do produto, dentro ou fora da
amostra. Por fim, investigamos se 0s precos dessatievem exercer um papel central nas
decisbes de politica monetaria, através de modeM# (individuais e em painel) e de
otimizacao dinamica. Os resultados indicam quezaoaividendo-preco e a taxa de cambio
real sdo bons instrumentos na fungcédo de reacabata®s centrais dos paises emergentes,
porém ndo podemos concluir que estas variaveisndesexr utilizadas como argumentos
nestas funcdes de reagdo. Os resultados tambécanmdjue, nos paises que optaram pelo
regime de metas de inflagdo estrita, a melhor ogefim ndo considerar explicitamente os
retornos das acdes em suas funcdes de reacaochdPa@s centrais atuando em regimes de
metas de inflacdo com politica monetaria acomoidatia outro tipo de regime, a melhor

opcao seria considerar os precos das acoes erfusgéss de reacéo.

Palavras-chave Pregcos dos Ativos. Politica Monetaria. Inflagdosp&rada.
Crescimento do Produto.



ABSTRACT

We examine the relationship (if any) between stogkes and monetary policy in 22
emerging countries over the period 1990-2006. Fwst investigate whether rational stock
price bubbles are present in such countries ugmegd and nonlinear cointegration. Bubbles
were found in at least one out of the six testssiared. These were likely to be caused by
extrinsic factors, rather than by the intrinsic ino@ar relation between the stock prices and
dividends. Secondly, we evaluate the link betweerket returns, expected inflation and
output gap and growth by employing both individaat joint tests of linear and nonlinear
panel models. We find that the stock prices conwegful information about inflation and
output growth in-sample and out-of-the-sample. lfave ask whether the stock prices are
to be given a central role in monetary policy decis using both (individual and panel)
GMM models and dynamic optimization. We find tHadugh the dividend-price ratio and the
real exchange rate can provide useful informat@nnfionetary policy decisions, we should
not jump to the conclusion that they have to bestered as arguments of the central banks'
reaction functions. For the central banks with expinflation targeting, the best choice is not
to consider the stock returns in their reactioncfioms. However, for the other regimes the
best choice is to consider the stock returns im¢hetion functions.

Keywords: Asset Prices. Monetary Policy. Expected Inflati®utput Growth.
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1 INTRODUCAO

Nos udltimos vinte anos, o desempenho macroecondémécomaioria dos paises
desenvolvidos e emergentes tem melhorado subdtarcige. Em ambos, a inflacdo e a taxa
de crescimento real apresentam-se mais estaveigiudono inicio dos anos 80. Tal
acontecimento pode decorrer do fato de quepagymakerstenham se tornado mais
eficientes na execucgéo de seus objetivos de ezgalal economia (CECCHETTI; KRAUSE,
2001).

Com a inflacdo estabilizada, as préximas batalmfem®adas pelos bancos centrais
foram direcionadas para diferenfesnts Um dos principais problemas que tem preocupado
0s bancos centrais € 0 aparente crescimento dabilidide financeira, principalmente a
volatiidade dos precos dos ativos. Borio, Kenneely Prowse (1994) entre outros
documentaram a emergéncia de grandes cicldsodme bustsnos pre¢os das acdes e do
mercado imobilidrio em um nUumero consideravel désgs industrializados. O mais
preocupante é que grande parte thosts dos precos dos ativos em muitos dos casos
estiveram associados significativamente a contsagige atividade econdmica real. Por
exemplo, parte da estagnacéo financeira no Japao,cbmo osrashesdas bolsas do leste
asiatico e América Latina, tém sido relacionadosfraoo desempenho econémico dessas
economias.

Para abordar com mais clareza esses assuntos devanaisar o possivel
relacionamento entre, por exemplo, estabilidadesetdoia e financeira, e o fundamento de
politica mais adequado para assegurar a existédac@nbas. Historicamente, 0s movimentos
no meédio e longo prazos dos pregos dos ativos tBrm@anhado episodios da difusdo da
instabilidade financeira, o que, em recentes drganta a questao de se a politica monetéaria
deve ou nao responder as frequientes bolhas orggnaas precos dos ativos.

Borio e Lowe (2002), por exemplo, ampliam a diséossargumentando que 0s
policymakerglevem considerar em suas decisGes de politicaonjurto de sintomas como o
rapido crescimento do crédito, os niveis de acugolade capital e o significativo
crescimento dos precos dos ativos acima de seoesglindamentais. Estes e outros fatores
em conjunto podem disseminar uma potencial instialié financeira, podendo, inclusive,
amplificar o ciclo financeiro. Os autores destacnua que, apesar de condi¢do necessaria,

inflacdo baixa ndo é suficiente para evitar desibgiois financeiros. Uma razédo para isso € a
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associacdo positiva entre desenvolvimentos faviwade lado da oferta, que reduzem a
presséo sobre os precos, por um lado, lroosnsnos precos dos ativos, acesso facilitado ao
financiamento e um otimismo na avaliacao do ripaw,outro. Se houver necessidade de um
aperto monetario, tais condicbes podem favorecesipeis desequilibrios no futuro.

Atualmente h4 um amplo consenso de que 0s precosatilms apresentam mais
volatilidade do que a justificada pelos fundamerdas estudo da relagéo entre o preco dos
ativos e investimento é de grande interesse. Saldwéma “exuberéncia irracional’ no
mercado de ativos, deslocando para cima os pregoagbes pela crenga dos investidores em
uma “nova economia”, como descrito em Shiller (900€ntdo as firmas podem ser
“forcadas” a seguir esse entusiasmo e investir atbhmque estaria garantido pelos
fundamentos. Recentemente, as crises financepasgaa e dos paises do sudeste asiatico
serviram para reforgcar a preocupacédo referentaibeedncia irracional na precificacdo dos
ativos que, sob baixas taxas de inflacdo, servipana mascarar um iminente e violento
colapso.

A facilidade na movimentacdo de capitais, principaite direcionados aos paises
emergentes, tem sido outro motivo de extrema ppEI@o, pois apesar de muitos desses
influxos terem sido motivados por condicbes econémifavoraveis, muitos outros séo de
capital de curto praz@értfolios que retornam rapidamente ao menor sinal de itistie
econdmica. Fortes ondas de influxogdetfolio para economias em desenvolvimento podem
gerar bolhas nos mercados de agbes. Essas bokhgseagms dos ativos sdo potencialmente
perigosas, pois apesar de nem sempre serem cuysfo®@sm, ocasionalmente, estar
associadas a eventos prejudiciais a economia. &m@r pode ser a forte euforia causada
por estes influxos de capital, provocando um excdssgastos.

Os precos dos ativos também podem conter informsacg@bre os futuros
desenvolvimentos econémicos, pois gracas a suaematiorward looking eles constituem
uma classe de previsores potencialmente Uteisgarflacdo e o crescimento do produto,
podendo, portanto, serem importantes aliados mEymakersna conducdo da politica
monetéria. Os precos das acdes, por exemplo, s@nsticamente afetados por qualquer
fator que impacta a lucratividade esperada dasafirm podem ter vantagens sobre as
variaveis preditivas que respondem primeiramengeoéscas fiscal e monetaria.

Por fim, ha uma gama enorme de diferentes modeitzados para avaliagdo de
politica. A metodologia que tem sido mais frequemete utilizada na literatura recente é a
“nova macroeconomia normativa”, que consiste enuksigbes de modelos com diferentes

regras de politica monetaria, para entdo verifqpae regras parecem melhor descrever a
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realidade, conforme os resultados observados. ark, a maioria dos modelos é
estocastica, dinamica e reflete a economia comdaam. A amplitude dos modelos varia
muito, mas, mesmo os modelos de grande escala psefedescritos conceitualmente como
de trés equacdes. Uma equacgdo descrevendo a eepdditica, outra relacionando consumo,
investimento e exportacdes liquidas a taxa de jaf@s de cambio (que formam o bloco de
equacdes dES) e uma equacao de fixacdo de salarios e preco® pass-throughda taxa de
cambio, que caracterizam o ajustamento de preg@sL(OR, 1999).

Dessa forma, as evidéncias indicam que ha uma feldedo entre os fundamentos
macroecondémicos e 0os mercados financeiros, de farjoatificar a analise da interligacdo
existente entre os setores real e financeiro daoraia. Mais especificamente, € de suma
importancia estudar as relagbes entre politica thoaee 0s movimentos nos precos dos
ativos, bem como o impacto de ambos sobre a atieidaondémica real.

Por esse motivo, na presente tese temos comopaimbjetivo analisar a importancia
dos desenvolvimentos dos precos dos ativos pavaducdo da politica monetaria nos paises
emergentes no periodo de 1990-2006.

Mais especificamente, pretendemos identificar esgrga de bolhas racionais nos
precos das acdes desses paises. Além disso, prosuv@rificar se os desalinhamentos dos
precos das acOes e da taxa de cambio em relacaseassfundamentos podem fornecer
informacdes Uteis sobre a inflacdo esperada owioresto/hiato do produto. Por fim, vamos
mais além e investigamos se o0s pre¢cos dos ativesndexercer um papel central nas
decisbes de politica monetéria, ou seja, se deeemtiizados como argumentos nas regras
gue regem as decisdes de politica monetéria.

Dessa forma, como principal contribuicdo da preséste, destacamos a importancia
em trazer para as economias emergentes a disoaiss@igor hoje nos Estados Unidos e nas
principais economias européias de se 0s bancosasedbs paises emergentes ndo deveriam
prestar mais atencdo nos prec¢os ativos e ndo smefge nos indicadores de atividade
econdmica e precos em suas descisfes de politivatania.

Para tanto, no capitulo 2, fazemos uma breve @wis literatura com intuito de
destacar a importancia dos precos dos ativos carssiyel canal de transmissao de politica
monetaria, as caracteristicas institucionais désepaemergentes e algumas experiéncias de
crises que poderiam sugerir a infléncia diretarmliréta dos precos dos ativos na economia
real.

Como a incidéncia de bolhas nos precos das acOesais, especificamente, 0
rompimento destas pode ter impacto sobre a econaaligprocuramos identificar a presenca
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de bolhas racionais nos pre¢os das acdes dos pafsmgentes. Apesar de divergéncias
decorrentes da heterogeneidade dos paises estudamiosermos gerais 0s resultados
indicaram a presenca de bolhas racionais nos Baieemercado dos paises emergentes,
principalmente aquelas provocadas por fatoresnsetcds e ndo intrinsecamente causadas por
sua relacéo néo linear com os dividendos. Istoifeignque, no curto prazo, os pregos das
acOes costumam desviar dos seus fundamentos (paigencke dividendos) formando bolhas
gue acabam ewrashes

Devido a sua naturezéorward looking os precos dos ativos podem ser uma
importante fonte de informacg&o para os niveis agute inflacdo e crescimento do produto.
No capitulo 4, portanto, estudamos a relacdo estretornos de mercado, inflagdo esperada e
crescimento/hiato do produto para os paises emesyerA andlise foi realizada,
individualmente, através de um modelo de ofertareathda e de um modelo VAR irrestrito e,
em conjunto, através de modelos em painel linggocelinear. Os resultados indicam que os
retornos de mercado possuem informacfes Uteis gmnaiveis futuros de inflacdo e de
crescimento do produto nas economias emergenteap&arto dos retornos sobre a inflagao
indicou que o primeiro possui informacdes Uteisreabinflacdo, assim comospreaddos
retornos possui poder preditivo sobre as variagaasflacdo. Verificamos que os retornos de
mercado contém informagdes relevantes sobre crestonfuturo do produto, principalmente
se considerarmos os efeitos assimétricos de passieessdes e expansdes da atividade
econdmica.

Entretanto, apesar da importancia dos precos dassgtara economia real, h4 uma
ampla discusséo entre pesquisadorpslieymakersem relacdo ao exato papel que os precos
dos ativos teriam para as decisdes de politica thoacHa divergéncias a respeito da sua
relevancia informacional, assim como sua implicagdia o redesenho de politica monetaria
além de outros assuntos de implementacdo praticaesfe motivo, no capitulo 5 destacamos
a importancia dos precgos para as decisfes decpoltbnetaria nos parises emergentes. A
andlise foi realizada através dos modelos GMM Yyiddal e em painel) e de otimizacdo
dindmica de um modelo macroeconémico. Os resultmdiacsam grande divergéncia entre 0s
paises emergentes no periodo estudado. No modelbl, Gid resultados indicam que a
incluséo da razédo dividendo-preco e taxa de camdaih como instrumentos da funcao de
reacdo do banco central, parecem fornecer inforezagteis sobre a inflagcdo esperada e/ou o
hiato do produto. Todavia, ndo podemos concluir gstas variaveis devam ser utilizadas
como argumentos nas funcdes de reacdo. No modeddirdzacao, os resultados indicam
gue, para 0s paises que optam por um regime de ehetmflacdo estrita, a melhor opcéo é
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nao considerar explicitamente os precos das agtesuas funcdes de reacdo. Para bancos
centrais que optam por um regime de metas de &ulagais flexivel, a melhor opcéo é
considerar os precos das agbes em suas funcbeagd®r

Por fim, cabe destacar que, apesar da importétwienercado imobiliario para as
descisfes de politica monetaria, 0 mesmo nao fde pa escopo dessa tese, haja visto a

auséncia de dados para maioria dos paises emergmaiesados.
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2 PRECOS DOS ATIVOS COMO CANAL DE TRANSMISSAO DE
POLITICA MONETARIA, ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARI A
E CARACTERISTICAS INSTITUCIONAIS DOS PAISES
EMERGENTES E EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Neste capitulo, faremos uma breve abordagem sobrgartancia dos precos dos
ativos como um possivel canal de transmissdo ddticaolmonetéria, assim como
destacaremos a estratégia de politica monetéarés eatacteristicas institucionais dos paises
emergentes, principalmente as de cunho financ@&or. fim, destacaremos algumas das
experiéncias internacionais no que se refere aénélia direta ou indireta dos precos dos

ativos sobre a economia real.

2.1 PRECOS DOS ATIVOS COMO UM CANAL DE TRANSMISSADE POLITICA
MONETARIA

As flutuacdes dos pregos dos ativos, influenciapels politica monetéria, tém
importantes impactos na economia agregada. Os maws1de transmissdo envolvendo os
precos dos ativos podem ser expressos tanto pelibesedo mercado de agdes e imobiliario
sobre as decisOes de investimento @uite Tobin e balancetes das firmas), como pelotosfei

riqueza e liquidez do consumo das familias.

2.1.1 O Canal do Investimento

Ha quase um consenso de que os precos dos atieseafam uma volatilidade maior
do que aquela justificada apenas pelos fundameriotio, o estudo da relagcdo entre precos
dos ativos e investimento passa a ser relevanemtduperiodos de maior divergéncia desses
precos em relacdo aos compativeis com os fundameéwopresenca de alguma “exuberancia

irracional” na bolsa, que leva a um crescente atonaws precos das acdes (no caso da bolha
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da internet, devido, a crenca em uma “nova ecoriof8idILLER, 2000), as firmas podem
acompanhar a euforia e investir além do que egjarentido pelos fundamentos.

A principal teoria de como 0s movimentos nos pretms ativos afetam a economia
através das decisfes de investimento das firmaké de Tobin (1969). Esta teoria enfatiza
gue uma politica monetaria expansionista de redaiziaxa de juros torna os titulos do
governo menos atraentes em relacdo as acoes, @U@ em aumento da demanda pelas
acOes. A elevacéo nos precgos das acOes redustos co capital, provocando aumento nos
niveis de investimento e producdo. As empresasestimuladas a emitir novas acdes a
precos mais altos, utilizando seus ganhos de tapiteompra de mais bens de capital.

Desta forma, considerando que na presenca de @@ no mercado de capitais o
custo de financiamento externo € mais oneroso @ ajde financiamento interno (para
determinadas oportunidades de investimento, cudéosnformacdo e taxas de juros de
mercado), as firmas com maior valor liquido (cdpi@prio) terdo um custo menor para
investir e tenderéo entdo a investir mais.

Entretanto, ha tradicionalmente uma desconfiancaetéagdo a importancia de fatores
financeiros nas decisfes de investimento. A origeso pode ser atribuida a influéncia do
trabalho de Modigliani e Miller (1958) que, sobtesrcondi¢cdes, mostra a irrelevancia da
estrutura e politica financeiras nas decisdes desiimento. Em particular, a estrutura
financeira da firma n&o afeta seu valor de mercsegldouver eficiéncia no mercado de
capitais. As decisdes “reais” da firma como, paneplo, em investimento fixo, motivadas
pela maximizacdo dos ganhos dos acionistas, acdicamdo independentes de fatores
financeiros como liquidez, alavancagem e pagamelgodividendos. Sendo assim, o0s
financiamentos externo e interno seriam substitpgyfeitos e qualquer informagéo sobre as
variacdes contemporaneas do valor liquido, bem caaraaelagdo com o valor dale Tobin,
acabariam sendo irrelevantes para as decisbevelgimento. Ou seja, a variagao no valor
liguido ndo deve afetar diretamente o nivel de stimento, mantendo-se marginalmente
constante o valor dg (CHIRINKO, 1993).

2.1.2 O Canal dos Balangos das Firmas

A informac&o assimétrica no mercado de créditamaddransmissdo monetaria através

dos precos dos ativos. Este mecanismo é conheaititeratura como canal do crédito. Uma
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reducdo no valor liquido da firma aumenta a selegh@rsa e o risco moral na concessao de
empréstimo para esta firma, reduzindo de fato ggré&stimos para financiar seu gasto de
investimento (BERNANKE; GERTLER, 1995; 2000; BERNAH,;
GERTLER;GILCHRIST, 1996; KYOTAKI; MOORE, 1997).

O efeito direto da politica monetaria € amplificaplelas variacbes enddégenas do
prémio pelo financiamento externo (BERNANKE; GERR,E1995). O prémio pelo
financiamento externo é dado pela diferenca ensecostos para se obter fundos
externamente através de capital de terceiros @btich endividamento ou emisséo de acdes)
e 0s custos de se obter fundos gerados internamenteicros retidos. A magnitude do
prémio pelo financiamento externo pode entdo sefidaepela diferenca entre os retornos
esperados dos credores e 0s custos dos poterev@dades. Uma alteracéo da taxa de juros
impacta o prémio pelo financiamento externo na naeshinecdo. Gracas a este efeito
adicional, os custos de empréstimo das empresamsto real sdo amplificados.

O efeito adicional também impacta os balancos @wedbres e suas demonstracdes
de resultado, incluindo variaveis como lucro liguidluxo de caixa e liquidez dos ativos
(canal dos balangos das firmas). Além disso, ®leencia a oferta de empréstimos das
instituicbes depositarias (canal dos empréstimos&#s).

O balancete das familias e firmas parece ser ax@onguantitativa mais importante
entre os precos de ativos e a economia real (BERNANSERTLER, 1999, 2000). As
condi¢cbes dos fluxos de caixas e, portanto, dasnbates s&o essenciais para se conseguir
tomar emprestado e também emprestar. Uma detg@rsos balancetes reduz o crédito, os
gastos e a demanda agregada no curto prazo engo fwazo, afeta a oferta agregada, ao
inibir a formacdo de capital e a reduzir a demapda trabalho. H& realimentacdo. O
declinio nas vendas e no emprego enfraquece aiadaos fluxos de caixa, provocando nova
reducdo nos gastos. Este mecanismo foi primeiraantiscrito por Irving Fisher (1933) e foi
modelado formalmente por Bernanke e Gertler (188Qyotaki e Moore (1997).

2.1.3 Os Efeitos Liquidez e Riqueza

O efeito liquidez relaciona-se ao gasto intertermpda riqueza dos consumidores em
bens consumo, levando em conta suas expectatias sofuturo da economia. Bens de

consumo de longo prazo (como imdveis) sao iliquiddante da expectativa de crescimento
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dos lucros e reducéo das chances de dificuldadarciras, os gastos em bens de consumo
de longo prazo aumentam, o que resulta em maisicr@sto do produto. Porém, diante da
expectativa de reducéo dos lucros, o consumo desdinanceiros iliquidos se reduz.

Quanto ao efeito riqueza, no modelo do ciclo daawvitt Modigliani (1971) o
consumidor aloca uniformemente o seu nivel de coasdurante a vida produtiva e
aposentadoria. Uma politica monetéria expansemnid¢éva os precos das acbes, 0 que
aumenta o valor da riqueza das familias e seu oamsuwa uma quebra da bolsa deixa os
consumidores mais incertos quanto ao futuro, o fgze com que eles poupem mais
(consumam menos).

Na funcédo sugerida por Modigliani (1971),

Co =W, (1)

0 consumo corrent€,; relaciona-se positivamente ao ganho liquitlp e a propenséo a
consumiré > 0, i.e. ao valor presente da renda da vida toda.

Com elasticidade de substituicdo intertemporalamiait(BLANCHARD, 1985), uma

expansdo monetaria que reduza a taxa de jurosfe@®da mas aumentd\, e, portanto,
aumenta proporcionalmente o consumo (Equacéao (1)).

O efeito da taxa de juros sobre o consumo poddetathado levando-se em conta as
demandas marshalliana e hicksiana (CAl, 2003). iatela marshalliana para o0 consumo
corrente € dada pdZ,(i,W,), ondei é a taxa de juros medindo o preco do consumo rgerre
em relacdo ao mesmo consumo no futuro. A demandesidha é C! (i,u*), onde
u* =(i,W,) é a fungdo utilidade indireta, medindo a utilidgdgqueza) maxima alcangavel
para dados e W,. Tomando o diferencial total d&,(i,W,) e levando em conta a demanda

hicksiana temos

4G, _0G 3G, ag(iu)

2
di o oW, ai @

onde de,(i,u*) € a fungdo gasto medida em termos de consumonterieomode,/0i<0,

uma queda emeleva os custos do consumo futuro em termos dauoomgorrente, o que

requer um gasto orgamentamgp mais alto para manter constante o nivel de utiedadireta
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u*. O caso limitede,/0i=0 se aplica quando o consumo futuro for zero. O @rm

segundo e terceiro termos do lado direito da equa@ correspondem aos efeitos
substituicdo (negativo), renda (positivo) e riquérgativo), respectivamente.

O efeito substituicdo mede o efeito da taxa desjuro consumo, dado o nivel de
utilidade indireta: uma queda na taxa de juroszexgusto do consumo corrente em relagéo
ao mesmo consumo no futuro, o que eleva o consemente. O efeito renda mede o efeito

da taxa de juros no consumo através do seu cudinddea vida (medido pog ), de forma

gue uma queda na taxa de juros eleva o custo deucanda vida toda (em termos do
consumo corrente) e reduz tanto o consumo corpemt® o futuro. Por fim, o efeito riqueza
mede o efeito da taxa de juros no consumo atraaéfjdeza de toda a vida (em termos do
consumo corrente) e eleva tanto o consumo corpem® o futuro. Obstfeld e Rogoff (1996),
por exemplo, discutem a decomposicéo desses #ifgseém um modelo de dois periodos.

Adicionalmente, as variacdes nos precos dos apvmgvelmente afetardo os gastos
de forma permanente. Isso acontecerd quando ogsptleg ativos estiverem desalinhados de
seus valores considerados fundamentais de formaugquehoque de politica monetaria
adversa poderia funcionar como uma espécie dasaatat que 0s conduziria a retornar aos
seus valores fundamentais. Os agentes poderiam gtar suas poupangas e restaurar seus
niveis de riqueza desejados (MOJON, 2000).

2.1.4 Taxa de Cambio

A taxa de cambio pode também influenciar o mecamidm transmissdo da politica
monetaria. Se o cambio for flutuante, quanto mbhéerta for a economia, mais forte sera a
atuacdo do canal da taxa de cambio. A taxa de camalsiciona-se as exportacdes liquidas e
ao grau depass-throughdos precos dos bens externos aos precos domedti@ommbéem
ligacdo entre a taxa de cambio e a taxa de jupomercado de capitais.

Esta ultima ligagéo fica clara em modelos de pegu@eonomia aberta (BALL, 1999a;
SVENSSON, 2000). O efeito da taxa de cambio soltexade juros torna-se direto quando
se inclui a taxa de cambio na regra de Taylor (L9938 que a apreciacdo cambial é
contracionista, a taxa de juros se reduz no peried@anpacto para depois se elevar. Com
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expectativas racionais, as politicas podem terssocexplorando a natureftaward-looking
do cambio (TAYLOR, 1999).

A taxa de cambio influencia indiretamente as exqudrts liquidas através da taxa de
juros doméstica, a qual afeta a relacdo entre mdedestica e estrangeira. J& que o valor
dos depdsitos domésticos varia em temos da moadmaxisto altera a taxa de cambio, as
exportacdes liquidas e a producdo agregada.

Flutuacbes cambiais também podem apresentar inmpestafeitos sobre a demanda
agregada através dos balancetes das firmas finaseenédo financeiras. Isto tende a ser mais
importante nas economias emergentes, onde umalgaigeificativa da divida doméstica
esta denominada em termos de moeda externa. NEstasmias, uma expansdo monetaria
pode afetar a demanda agregada se a mesma provogatepreciacdo cambial. Isto eleva o
peso da divida das firmas domésticas nao finarccei@mo os ativos sdo denominados em
moeda nacional, ha redugcdo no seu valor liquidta Hsterioragdo aumenta os problemas
relacionados a selecdo adversa e ao risco modalz r@s empréstimos, 0s investimentos e a
atividade econOmica.

Peersman e Smets (2001) ressaltam a importancimeosnismos de transmissao nas
decisbes de politica monetaria, bem como do impaestes na economia, através da
influéncia das taxas de juros sobre os precostiasa, em particular, sobre a taxa de juros
de longo prazo e a taxa de cambio. Segundo elesyalise tradicional sugere que 0s
policymakersalavancam a taxa de juros de curto prazo panmzeindiar parte dos precos dos
ativos, em particular a taxa de juros de longo @ea taxa de cambio. A variacao resultante
€ entdo transmitida para o custo real do capitedrasdo assim o investimento e a razao
capital-produto.

Variagfes na taxa de juros afetam o custo dos @isigle bens duraveis e o preco
relativo do consumo presente em relacdo ao fuafedtando assim os gastos com consumo.
Se a produgéao de curto prazo for determinada ptaadda, a resposta dos componentes da
demanda agregada sensiveis a taxa de juros afgt@duto e desemprego, permitindo
ajustamentos nos salérios e precos, que realimeasadecisdes de gastos das empresas e
familias até que o novo equilibrio seja alcangado.

A taxa de cambio, por sua vez, pode também ser nstnumento adicional de
alavancagem para a autoridade de politica. Um @peonetario aprecia a taxa de cambio,
afetando os precos diretamente (pois age comotaletlas importacdes) e indiretamente, por
reduzir as exportacdes liquidas via queda da catimuide.
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2.2 ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA E CARACTERISTIAS
INSTITUCIONAIS DOS PAISES EMERGENTES

A conducdo de politica monetaria em economias esnéeg apresenta desafios
diferentes daqueles enfrentados por economias timaliradas. A histéria da politica
monetaria de muitos paises emergentes é um tardcural) com episddios de extrema
instabilidade monetaria, oscilando com periodosleeada inflacdo, fuga massiva de capitais
e colapso em seus mercados financeiros. Todavia, amms recentes, muitos paises
emergentes conseguiram reduzir suas taxas dedoflde aproximadamente 400% para 10%
(MISHKIN, 2007).

Nesse ambiente favoravel para a conducdo da potitametéria, torna-se importante a
estratégia de longo prazo para a conducdo degaolttonetéria. A questdo € se o0s paises
emergentes possuem mecanismos e ferramentas diostdis que forcem eficazmente as
autoridades monetérias a atuar de maneira disaéida Mishkin (2007) destaca o regime de
metas de inflagdo como uma das trés estratégipsliiea monetaria capaz de produzir uma
ancora nominal que, com credibilidade, forcaria l@cos centrais a agir de forma
discricionaria no médio prazo. (As outras duasasa®ta monetaria e tard pegda taxa de
cambio.)

No regime de metas de inflagcdo, o objetivo princifmabanco central € a estabilidade
de precos. A autoridade monetaria anuncia publioeeneima meta de inflagdo e se
compromete em atingi-la. Ao anunciar publicamentmeta, a autoridade espera que 0s
agentes passem a basear suas expectativas daonfiagneta anunciada. Se isto ocorrer, e se
a meta for atingida, teoricamente os precos nomiifieardo no nivel de pleno emprego. A
autoridade consegue atingir a meta de inflacdo aamenor perda de produgéo e emprego,
i.e. com o menor custo de desinflacdo (VELOSO, 2006

O regime de metas é atrativo porque permite céstaicionariedade e flexibilidade na
escolha dos instrumentos de politica monetariatelide choques e distirbios. Como bem
salienta o trabalho de Fraga, Goldfajn e Minella0@), essa flexibilidade é ainda mais
importante nos paises emergentes, pois sao maatosuja choques. Contudo, se
pressupormos que existe uma tendéncia inflaciondda politica monetaria, essa
discricionariedade e, principalmente, a flexibiddapodem se tornar um problema caso a
politica monetéria seja utilizada para estimulac@anomia, gerando a chamada inconsisténcia

dinamica descrita em Kydland e Prescott (1977).
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Esta inconsisténcia decorre da incapacidade daridade monetaria de se
comprometer com uma politica de inflacdo baixa @epprovocar um viés inflacionario na
economia. Com baixas expectativas de inflagéo t@idade € tentada a aumentar o produto
agregado, ja que o custo marginal de mais inflac@equeno. A autoridade fica propensa a
adotar politicas monetéarias expansionistas visal@ib@ar o produto agregado corrente acima
do potencial. Sabendo disso, os agentes mudamespastativas de baixa inflacdo e, com
isso, a autoridade perde credibilidade. O resulfadd € que nos regimes onde a autoridade

monetéria pode exercer total discricionaridadegassxistir um viés inflacionario.

A aplicabilidade do regime de metas de inflagdoeeonomias emergentes tem sido
discutida na literatura recente (CALVO; REINHARTO0(Q® EICHENGREEN, 2002;
FRAGA; GOLDFAJN; MINELLA, 2003; MISKIN, 2007, saoxemplos). Eichengreen
(2002) argumenta que, assim como nos paises iizsitios, o regime de metas de inflacao
surgiu como alternativa a ancora nominal da taxeasebio, pois permite, em teoria, tanto a
substituicdo da ancora cambial pela ancora da destaflacdo com maior flexibilidade do
cambio. Como sera discutido na Secdo 2.3, a csigéia e 0 contdgio na América Latina e
Leste Europeu convenceram muitos economistas deagiaxa de cambio fixa € muito
suscetivel a crise e que 0s paises emergentesiahev@rocurar adotar uma maior

flexibilizagcdo do cambio. A crise da Turquia refougessa posicao.

Entretanto, a opinido de que o regime de metasitgmaior flexibilizagcdo do cambio
e maior efichcia no controle inflacionario, tanten epaises emergentes como em
industrializados, ndo € unanimidade na literatbra.particular, é discutivel se a combinagéo
do regime de metas com o cambio flexivel é viawsl paises emergentes (Calvo e Reinhart,
2002). Em momentos favoraveis, os paises emergposssiem acesso limitado ao mercado
internacional de capital e, em momentos desfav@@ap®ssuem nenhum acessudden
stop, o que dificulta a estabilizacdo do cambio. Mestam um regime de metas, 0s paises
emergentes teriam, entdo, “medo de deixar o carhlioar” (fear of floating) pois uma

elevada desvalorizagédo da taxa de cambio signdicemna forte recessao.

A aplicabilidade do regime de metas de inflagdo@estratégia de politica monetaria
tornou-se popular em economias emergentes a partiinal da década de 90. Metade dos
paises aqui estudados adotaram o regime de metasflaigho no decorrer do periodo
analisado. O Quadro 1 traz algumas informagdes.
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Quadro 1
Regime de Metas de Inflagdo em Paises Emergentesid@dro Resumo
Pais Data da Introducéo Amplitude da Meta Horizonteda Meta
Africa do Sul Fev. 2000 2003: 3 - 6% multi-anual
2007: 4,5%
Brasil Jun. 1999 1999: 8% (+2%) 1 ano
2007: 4,5%
1991: 15 - 20% 1991 - 2000: 1 ano
Chile Fev. 1991 2007: 3% 2001 para frente
indefinido
Colémbia Set. 1999 1999: 15% 1 ano
2007: 3,5 - 4,5%
1998: 9% (+1%) Nenhuma (ap6s 2000:
Coréia do Sul Jan. 1998 2007: 3% variagdes causadas ppr
motivo de forca maior)
Israel Jan. 1992 1992: 14 - 15% 1 ano
2007:1- 3%
1999: 13% 1999 — 2002: 1 ano
México Jan. 1999 2007: 3% 2002 para frente
indefinido
Peru Jan. 1994 1994: 15 — 20% 1 ano
2007: 2,5%
1998 — 2000: 1 ano
Polbnia Out. 1998 1998: < 9,5% 2000-2003: multi-anual
2007: 2,5% 2003 para frente|
indefinido
Republica Tcheca Jan.1998 1999: 5,5 - 6,5% 1 ano
2007: 3% (+1%)
Tailandia Abr. 2000 2000: 0 — 3,5% Indefinido
2007: 1,8%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de MISHKINO20
Obs.: Apesar de o Banco Central da Africa do Suhdetado o regime de metas de inflagdo em 200@ta foi
definida somente para 2002/2003.

Na discussdo tradicional em relacdo as estratéd@aspolitica monetaria e,
principalmente, a escolha de arranjos cambiaisgpelpdas instituicées tem sido esquecido.
Porém, as caracteristicas institucionais podemigged um pais a um determinado arranjo
cambial e, também, a escolha entre taxas fixas latuahtes pode favorecer o
desenvolvimento de certas caracteristicas inspinais (NUNES; MEURER, 2006).

Calvo e Mishkin (2003), por exemplo, acreditam qugucesso macroeconémico em
mercados emergentes ndo € determinado primeirarmpelaescolha da taxa de cambio, mas
pela saude das instituicbes macroecondmicas fundammeHa véarias hipdteses sobre como
as instituicdbes podem tornar mais eficiente umrdetedo regime cambial. Os modelos
tradicionais de escolha de regimes cambiais, @htiente para mercados emergentes, tém
se tornado in6cuos ao desconsiderarem as carfctrigmstitucionais dessas economias,
como, por exemplo, fragilidade fiscal, financeiralas instituicbes monetarias, dolarizacéo
das dividas e vulnerabilidade a cortes repentingsrdluxos de capital externo.

A fragilidade fiscal e financeira deixa a economigneravel a altas inflacdes e crises

monetérias. Similarmente, regulacdo e supervisdsistemas financeiros frageis podem
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resultar em grandes perdas nos balancos dos bampassibilitando a elevacao das taxas de
juros por parte das autoridades monetérias pataotana inflacdo e a taxa de cambio, j& que
isto poderia levar sistema financeiro ao colapsdragilidade do sistema financeiro também
pode criar instabilidade fiscal seguida de altéag#o e possivel desvalorizacdo da moeda,
porque a necessidade de certa garantia finanogirpgote de governo pode implicar em uma
imensa e infundada responsabilidade para o mesmMdRNESIDE; EICHENBAUM,;
REBELO, 2001). O mesmo pode ocorrer com institiac®netérias frageis incompativeis
com o objetivo da estabilidade de pre¢cos ou comdsmnentrais que, mesmo independentes,
nao possuem o0 suporte ou as ferramentas para namtdlacdo sob controle e prevenir
grandes desvalorizacdes da moeda. Assim, se o redbrda moeda ndo for confidvel, o
regime cambial adotado pouco influira na resolughis problemas das instituicoes
domésticas. Este parece o caso de muitos dos paisegentes, principalmente os asiaticos.

Por esse motivo, ao se analisar a estabilidaded&ia de uma economia é de suma
importancia focar a analise na identificacdo daesteutura financeira, i.e. determinar a se
economia é baseada no funcionamento do mercadapitais ou do sistema bancario. Ao se
identificar a estrutura financeira, a economia pselemonitorada com base em indicadores
apropriados. Um exemplo seria um indicador retddan tamanho relativo dos mercados
financeiros que mostre o grau de capitalizacdedgmesas via mercado de agcdes comparada
ao volume de empréstimos bancarios. Pode-se tamd@nrer a um indice de concentragéo
para medir a forca das atividades nos mercadosiciE®s, em termos da razao capital
comercializado na forma de titulos/empréstimos &dos (SELODY; WILKINS, 2004).

Um sistema financeiro orientado pelos bancos pedecaracterizado por variaveis
financeiras quantitativas, como 0s agregados ecmo8me 0s niveis de empréstimos
bancarios. Em um sistema apoiado no mercado deasam indicador mais importante é o
preco dos ativos (a¢bes, fundos matuos, imoveengad titulos).

Em economias com mercados de capitais pouco dds&ns) as financas do pais
fluem através do setor bancario. A estabilidadanieira esta estreitamente vinculada a
estabilidade do setor bancario, onde os empréstigmresentam o principal instrumento de
alocacéo dos recursos financeiros.

Em sistemas bancarios mais estaveis, ha provisapake selecionados de colateral
gue visam mitigar o risco deéefault nos empréstimos. Na provisdo de empréstimos para
iméveis (hipotecas), a fungcédo do colateral é deseimpda peloseal estate(em particular,
apartamentos e casas). Se 0s precos destes aives,co valor do colateral também caira,
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reduzindo o potencial de crédito do setor bancésio.pode provocar umredit crunch com
impacto negativo na atividade econdmica (GANTNERQYZB04).

Substancial evidéncia empirica mostra a importadasimperfeicées do mercado de
acOes e da estrutura financeira do setor bancaria @ financiamento do setor produtivo.
Kashyap e Stein (1997), por exemplo, descrevem isamente a importancia de ambos.
Bancos confiam substancialmente na sua relacdovassgepositos para promover suas
operagbes de financiamento. Por este motivo, urdacé& nas reservas provoca uma
contracdo dos balancos dos bancos, reduzindo assierta de empréstimos. Também hi um
significante namero de empresas dependentes detstinpos bancarios de curto prazo que
ndo podem ser substituidos por outras fontes dadiamento. (Ver também Kashyap, Stein
e Wilcox, 1993).

Em uma economia com sistema financeiro livremesdgindo as forcas de mercado,
a politica monetaria pode ser transmitida atraves idtermediarios. Isto implica que a
habilidade da politica monetaria de estabilizagdmedde do ambiente regulatorio imposto ao
sistema financeiro. Segundo Cechetti e Krause (20@dando as taxas cobradas pelos
empréstimos ndo sado determinadas pelo mercado, pacion da politica monetaria é
enfraquecido. As consequéncias de uma variacataxas de juros de curto prazo controlada
pelo banco central apresentam impacto reduzidempséstimos dos bancos que operam em
ambiente competitivo. Assim, se 0 comportamentobdoeos nao for afetado pelas politicas
do banco central, o canal do crédito torna-se irape na conducdo da politica monetaria,
reduzindo o escopo dos objetivos das autoridadegar®o, um sistema regulatorio bem
estruturado deve moldar o sistema de intermedifigénceira de forma a garantir a eficacia
na transmissao da politica monetéaria.

Em economias com mercado de capitais bem desedws/vima importante conexao
para identificar estabilidade financeira, ou o aisde possivel instabilidade, é o
monitoramento dos precos dos ativos. Em sistemas essa caracteristica, a provisdo de
crédito a empresas, familias e governo e a fun@@adateral sdo feitas pela prépria
comercializacdo desses ativos (DETKEN; SMETS, 2004) mercados de capitais sdo mais
eficazes se comparados as instituicGes bancaripsendicacdo dos ativos e na alocacdo de
crédito (SELODY; WILKINS, 2004).

Parece haver uma propensédo dos precos de iméeeiws deboome bust(Helbling,
2005). Em 70% dos casos analisados por Helblingjeeocorreram aumentos severos nos
precos dos imoveis, estes cairam repentinamentdai®®nos seguintes. Como grande parte

do crédito imobiliario é decorrente do setor baicér este, por sua vez, € composto de
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empresas de capital aberto com agbes negociadaslsa) um problema naquele setor pode
ocasionar uma reagao em cadeia, com efeitos negatas economia agregada. Por exemplo,
um aperto na politica monetaria pode tornar mutmsfinanciamentos imobiliarios inviaveis
no que se refere a capacidade dos devedores dar lsenis compromissos. Com isso, ha um
aumento na inadimpléncia que impacta negativamestativos bancérios, dificultando a
concessao de novos empréstimos e reduzindo odelsuas acdes no mercado de capitais. O
resultado deste processo pode ser uma contracAorena.

O “estouro” das bolhas nos precos dos imoOveis gerte tem um impacto tdo
significativo na atividade econdmica quanto o estaas bolhas dos precos dos titulos. S&o
aqueles precos que engatilham elevados custosregaspdos titulos, o que causa severos
declinios no crescimento econdmico real no persedmiinte (DETKEN; SMETS, 2004).

2.3 EXPERIENCIA INTERNACIONAL

A influéncia direta ou indireta dos precos dosaina economia real parece ter
ocorrido em diversos acontecimentos historicosenip{os nos Estados Unidos sé@o as crises
de 1929, 1987 e a bolha da internet dos anos reaveNb Japé&o, a bolha nos precos dos
ativos dos anos oitenta e noventa. No sudestecas@Ameérica Latina, as crises do final dos

anos noventa.

2.3.1 A Crise de 19291933

Na crise no mercado de a¢cbes americano em outelt82D, em apenas dois dias (28
e 29 de outubro) o indice Dow Jones caiu em mai4ée;, em novembro, ele voltou a cair
em mais de 22% (MISHKIN; WHITE, 2002).

Seria uma bolha? A evidéncia sugere que os preg®agbes antes dwash podem
ter sido artificialmente inflados. Ao observar dsas fontes de dados, Shiller (2000)
verificou que, em meados de 1929, a razdo preg¢o/peara o indice composto do Standard &
Poors estava em 30% acima da razdo compativel eofondlamentos, uma situagdo que
jamais se repetiu na economia americana. Essavsdimieacdo dos precos das agdes gerou
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um excessivo volume de empréstimos de risco pae @har sistema bancério. A distor¢do no
portfélio dos bancos foi realcada pela proporc@&saznte de empréstimos colateralizados
pelos titulos, influenciados pela inflagdo nos psegos ativos. Como esse tipo de empréstimo
oferece maior risco, agpreadshbancérios estavam em niveis elevados.

Com a crise, houve deflacdo nos precos dos atbaysprometendo ogortfolios dos
bancos e os reduzindo a niveis bem inferiores a galores contabeis. O impacto foi téo
fulminante que as quedas nos ativos dos bancogragndhdo somente pelos empréstimos
vinculados aos titulos, mas também pelos empréstiormecidos ao mercado imobiliario, ao
setor decommoditie® aos negoécios em geral.

O Fed iniciou uma politica de aperto monetario €881 com elevagdo na taxa de
desconto de 3,5% para 5%, porque temia que o exdessrédito estivesse alimentando o
boom no mercado de acbes (FRIEDMAN; SCHWARTZ, 1963; HAWON, 1987). Em
fevereiro de 1929, o Fed instruiu seus bancos-mesnta limitar os “empréstimos
especulativos” e elevou novamente a taxa de deseomtagosto. Isto ndo foi o bastante para
suprimir a demanda por crédito para compra de acfies causa da presenca de
intermediérios (MISHKIN; WHITE, 2002).

A conseqliéncia da crise foi 0 colapso da economiaeclinio nos precos (das acdes
e dos outros bens), nas taxas de juros de curto grano estoque de moeda (SCHWARTZ,
2003). A faléncia bancaria levou a um feriado bana@acional.

2.3.2 OCrashde 1987

O crash de 1987 foi o maior declinio em apenas um dia vaisres da bolsa de
valores da histdria americana. Em 19 de outubipw Jonescaiu em 22,6%. No més, o
indice caiu em 23,2%. O sistema financeiro ficoh tensdo. Havia tanta incerteza que os
bancos relutavam em fazer qualquer empréstimo kidouwnos titulos.

Ao contrério dos anos vinte, a preocupacdo do Bedena mais com a especulacéo,
mas sim com a inflacdo. O Fed também agiu rapidemgara evitar o temor de um colapso
no sistema de liquidacdo e custodia (MISHKIN; WHJTH02). Em 20 de outubro, Alan
Greenspan anunciou que o Fed serviria como fontguidez para manter intactos o sistema
financeiro e a economia. Houve uma oferta de UB$ithdes para o sistema bancario via

operagbes de mercado aberto. Com isso, 0S bancosraais continuariam oferecendo
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crédito as demais instituices do sistema finangc@iclusive aos corretores e agueles agentes
garantidos por titulos. Gpreads que haviam se elevado no inicio da crise, lentéei@ram
reduzidos em resposta as a¢bes do Fed. Emboragssplas agdes continuassem a oscilar
violentamente no restante do ano, os mercadosciiras gradualmente se acalmaram. O Fed
foi, cuidadosamente, retirando o excesso de liquide mercado de crédito que havia
provocado, assegurando-se de que as taxas dossfteuwhrais ficassem estaveis em 6,75%,
ou aproximadamente 1% acima ou abaixo do nivetian@crash(BRIMMER, 1989).
Neutralizado pelas agbes do Fedsrashndo comprometeu a estabilidade do sistema
financeiro, apesar da grande perda no valor dopa&iménio. O papel de emprestador de
altima instancia foi novamente cumprido com sucebtas desta vez ndo houve uma reacdo
excessiva atboome a politica monetaria focou na atividade econérosimmo um todo, ndo

especificamente no mercado de acoes.

2.3.3 A Bolha da Internet

Apesar de uma leve queda no inicio dos anos navanpartir do final de 1994 o
mercado de ac¢des americano cresceu bastante. € iDdiv Jones aumentou anualmente
passando de 3834 pontos para 11145 em 1999 (SCHW®ARD3).

Assim como nos outros episodios, é dificil deteamia influéncia dos fundamentos
sobre o crescimento nos precos dos ativos, bem comamento nos precos dos ativos em
relacdo ao valor fundamental, possivelmente ocadmrpelo comportamento de “manada”
dos investidores. No que se refere aos fundamemtomdicio mais importante foi o
crescimento na eficiéncia e lucratividade das esgsem virtude das aquisicbes da década
anterior. A alta continua nos prec¢os das acfegganda metade dos anos noventa fez com
gue Alan Greenspan declarasse que havia uma “éubar irracional” por parte dos
investidores, mas que a politica monetaria amealicgan manteria voltada aos fundamentos
macroecondémicos. Apesar desta declaragdo, algussrvalllores acham que a politica
monetéria foi acomodaticia, facilitando a elevagadaxa de crescimento monetario de M2 e
M3 em 1998, além da reducéo nas taxas dos fundeediFAND, 1999).

Em novembro de 1999, o Fed apertou a politica ndmiagtvoltando a afrouxa-la em
meados de 2000, quando houve reducdo na taxa si@ngemto da economia, anunciando
uma recessdo para marco de 2001. Ndo h4d como sedis acdes do Fed provocaram o
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aumento nos precos das acfes antes de marco de 20@flatilidade dos mesmos depois dai.
O fato € que os precos das a¢gdes nao foram unifoeme afetados. Entre agosto de 2000 e
dezembro de 2001, o Dow Jones caiu em aproximadanidnpor cento e o Nasdaq, em
49%. O golpe maior ocorreu com as empresas déeahalogia, de maior risco.

2.3.4 A Crise do Japao

A experiéncia da economia japonesa dos ultimo®anbs fornece um dos melhores
exemplos da relacdo intrinseca entre a politicaetdoia e os precos dos ativos. Ela sugere a
relagdo causal entre estabilidade econdmica eciian além da importancia da solidez das
instituicbes econdmicas e financeiras.

O boom “Heisei” iniciado na segunda metade dos anos taiténi marcado pela
elevacdo abrupta nos precos dos ativos e peloitesn econdmico. A politica monetéria
frouxa do banco central do Jap&o, que promovelufis@gfivas quedas nas taxas de juros de
curto prazo durante o periodo, pode ter tido s@elpqui. O Banco do Japéo reduziu a taxa
overnightde 5% para 2,5% ao final de 1987, valor que ficwlterado até maio de 1989
(CECCHETTI; GENBERG; WADHAWANI, 2000). Os precosdacdes triplicaram e o
preco das terras dobrou em um periodo de apenas aims. Porém, a inflacdo medida pelo
indice de precos ao consumidor permaneceu relagitenbaixa, com elevagdo de
aproximadamente 3% no periodo.

Houve uma bolha nos precos dos ativos? Okina matShka (2003) acham que sim.
Parece nao se tratar da bolha racional de Blana&h&vdtson (1982), mas sim de uma bolha
irracional, pois as expectativas excessivamentmigias com respeito aos fundamentos
econdmicos criaram certa euforia entre os agegtesperdurou alguns anos até o estouro da
bolha.

O crescimento apoiado na rapida elevacdo nos pdEativos deveria ter disparado
um sinal de adverténcia para as autoridades japsrass que seu sistema financeiro estava
sob forte tensdo. Com os bancos e demais ingtéisiigeceptoras de depdsito captando mais
recursos na economia, ndao houve compensacido vigaedno sistema de garantia de
depdsito, aumentando o potencial impacto do risomralm O Banco do Japdo néao
contrabalancou a expansdo nos empréstimos dossesmmrrendo a regulacdo inibidora de
atividades tomadoras de risco fora dos canaiscioadiis. Além disso, o banco central do
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Japao pode também ser criticado por ter, de camaaf ajudado a iniciar e alimentar a bolha
com suas acodes equivocadas. Ele deveria ter apextpolitica monetaria e aliviado a politica
fiscal, medida que foi adotada somente nos anosnav

Com enorme atraso, o Banco do Japao comecou, efy a9%8nplementar medidas
designadas a reverter a bolha nos precos dos .ativtaxa de desconto foi elevada para 6% e
foram adotados controles diretos sobre as ativi&l@dacérias relacionadas ao financiamento
imobiliario (CECCHETTI; GENBERG; WADHAWANI, 2000)Estas medidas ndo foram
suficientes e a deflacdo nos precos dos ativoayé@ hafetado a economia. O indice Nikkei
entrou em declinio em fevereiro de 1990, ficandaabde 16000 pontos em novembro de
1993 e caindo ainda mais, para niveis inferiore®080 pontos, ao final de 2002
(SCHWARTZ, 2003). oomimobiliario cessou em meados de 1990, caindo enotde 80
por cento até 1999, em relagdo a seu pico de saiedab1990 (OKINA; SHIRAKAWA;
SHIRATSUKA,, 2001).

2.3.5 A Crise dos Paises do Sudeste Asiatico

Como observado, o padrao de crise nos paisescasiafio parece ser explicado pelos
fundamentos macroecondémicos. Observadores foranmhagas de surpresa, pois 0s
fundamentos macroecondémicos, se resumidos, por @aemelos chamados modelos de
primeira e segunda geracao, mostravam-se saudaveis.

Porém, o cenario macroeconémico desses paisesdeagase nos modelos de terceira
geracdo (de crise financeira) que incorporam asdganée informacdo (MISHKIN, 1999;
CORSETTI; PESENTI; ROUBINJ 1999). Estes modelos consideram a crescenteoedeéesda
liberalizacdo nos mercados financeiros como resp@is pela expansao de empréstimos que,
em Ultima andlise, levam a fragilidade do sistemanteiro. A deterioracdo do setor bancério
seria 0 principal fundamento da crise financeil@mnados danos provocados por desvalorizacdes
cambiais, altas taxas de juros e desvalorizacaivies como agdes e titulos imobiliarios.

O excesso de investimento ocorreu sob elevado, fsita de regulamentacéo e, portanto,
com problemas de assimetria de informacdo. Istotriboiu para a deterioragcdo nos
demonstrativos contabeis dos bancos. Os paiseximemtaram significativos influxos de
capitais durante 1990996: em média, 2,5% do PIB na Coréia; 10% na N&ldd% na

Tailandia e 2,5% na Indonésia. Os influxos foramoeajados por forte crescimento econémico,
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baixa inflagdo, relativamente saudavel situacéanfieira dos governos, liberalizacéo financeira
e da conta de capitais, bem como pelo regime déio&iro, explicito ou implicito.

A combinagéo de um setor financeiro enfraquecidm coforte influxo de capitais e
boomde crédito criou dois tipos de problema: (1) iciéficia nos investimentos realizados e (2)
fragilidade financeira provocada pelo excesso deasicagem das empresas. Nos anos de alto
crescimento econdmico no inicio da década de nayesg créditos foram crescentemente
utilizados para financiar investimentos inviave®. ataque especulativo juntamente com
elevacdo nas taxas de juros, desvalorizacdo daamgeapida contracdo na demanda erodiram a
capacidade de repagamento das empresas. Os bassasgm a ter empréstimos ndo honrados,
houve declinio no valor de suas garantias e emasd@ase de seus capitais.

Com os bancos pouco capitalizados e o elevado wtlardividas veio o panico. Nas
empresas da Tailandia, a parcela do lucro compidanpaira pagar os juros era da ordem de
45% em 1996. A maior parte das empresas nao Birasccomecou a entrar em faléncia
neste mesmo ano. Na Coréia, cerca de 85% dos lestasam comprometidos com o
pagamento dos juros. Os lucros ja baixos das 30resmiempresas coreanas cairam ainda
mais depois de 1996. Nos primeiros doze meses ida, @eis das maiores corporacdes
faliram. Na Malasia e Indonésia, a parcela de pagémnde juros das empresas era mais
estavel (40% dos lucros), mas ainda assim bastdtdepara os padrdes internacionais
(BERG, 1999).

Como conseqliéncia do panico bancario que sucedetis@ financeira, houve
significativa contragdo do crédito. Seguiu-se a&s$sé@o. A reducdo do PIB foi de 13,4% na
Indonésia; de 5,5% na Coréia; de 7,5% na Malasike 8% na Tailandia. Na Coréia e
Indonésia, o problema foi ainda mais grave em fordzs perdas sofridas pelos bancos em
seus investimentos na Russia e outros mercadasaotenais (LINDGRENet al, 1999).

2.3.6 Evidéncia para América Latina

A experiéncia bem sucedida da liberalizacao finmadeiciada na década de 80 forneceu
incentivos para que outras economias emergentagssegn a mesma iniciativa. Embora os
beneficios da liberalizacéo financeira e econdrreécam sido bem documentados na literatura,
veio a tona a questdo de se o rapido crescimeniiberalizacdo ndo poderia ter forcado os
paises da América Latina a fazerem suas reformédaraente. Estas foram frageis no que tange
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a estrutura institucional e a supervisdo e gestdosdtores financeiro e governamental, sem o
devido cuidado com a volatilidade dos ativos firemas e o consequente impacto sobre a
economia real. Conforme ja destacado, 0 monitoreanemgerenciamento dos precos dos ativos,
bem como das instituicdes financeiras sdo congidesraomo pré-requisito para liberalizagcédo

financeira, porque o comportamento de “manada’itlsstidores aumenta a exposi¢ao ao risco
dos paises em relagédo ao contagio de choques@xtern

Nos paises da América Latina, além dos efeitosbeaalizacédo financeira e o papel das
autoridades na conducdo da politica monetéaria,ada¢des de regimes cambiais entre paises
tiveram um papel importante no desenvolvimento @oscos dos ativos, nos mercados
financeiros e no setor real da economia. Em terdedsard pegs por exemplo, podemos citar
dois principais exemplos: Argentina e Panama.

As experiéncias desses dois paises sugerem iasirnenclusdes. Mishkin e Savastano
(2001) concluiram que nos dois casos a adoc¢dbadd pegreduziu drasticamente a taxa de
inflacdo. A queda abrupta da inflacdo sotuarency boardnos primeiros quatro anos do regime
levou a Argentina a ser exemplo de combate a éflagaxas anuais de 800% em 1990 foram
reduzidas a 5% em 1994 e cairam ainda mais narmgg&ana em 1995. No Panama, a inflagéo
de 1960 a 1998 ficou em 2,8% a.a, situando-se nmuéwia inferior & americana, de 4,6%. Em
ambos os casos, houve uma valorizagdo nos precesatiens acima de seus valores
fundamentais, tanto que Herrera e Perry (2003)pnd@erem rejeitar a hipétese nula de auséncia

de bolhas nos prec¢os dos ativos, para um conjunpaises latino-americanos.

Para que ohard pegtenha sucesso sdo necessarios um sistema firarsfdido e
politicas fiscais sustentaveis. No caso argentirfoagilidade do sistema financeiro levou a uma
perda de aproximadamente 17% nos depdsitos dolsmtocario no periodo compreendido entre
dezembro de 1994 a marco de 1995 (crise da teg@ldanco central perdeu mais do que um
terco das suas reservas ($ 5,5 bi), a oferta delanse contraiu e a taxa de juros deu um salto,
fazendo com que as taxas interbancérias excedes36fb a.a. e o crédito externo simplesmente
desaparecesse. A despeito da assisténcia de onganisultilaterais externos (FMI, Banco
Mundial e BID), os efeitos sobre os setores da @uim real foram adversos: a taxa de
desemprego em maio de 1995 saltou para 18% e adalBficou abaixo de 3%. (Para mais
detalhes veja Mishkin e Savastano, 2001).

Contrariamente ao caso argentino, o setor banpariamenho tinha conquistado uma
reputacéo de ser forte e sofisticado. Dessa marsgesar de estar sob o ambiente de baixa

inflacdo via dolarizagdo da economia, o sistemanfeiro teve um papel importante
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(MORENO, 1998). No entanto, apesar da dolarizagieabnomia amortecer os choques
externos, os choques internos conduziram ao aumentolatilidade do produto. Embora seu
crescimento como percentual do PIB tenha sido gupao restante das economias latino-
americanas no periodo de 1960 a 1998, a volatdidkdproduto no Panama foi a maior da
regido (HAUSMANN: GAVIN, 1996).

Porém, paises que adotaram taxas de cambio flekisannbém enfrentaram problemas
financeiros, como pode ser verificado na crise nana de 1994-1995. Um fator importante que
levou a crise financeira do México foi a deteri@@glo patrimdnio liquido dos bancos por causa
das crescentes perdas decorrentes de empréstimé®igih supervisdo dos reguladores do
sistema financeiro e a falta de capacidade dosolsanomerciais para analisar os créditos
acarretarram emperdas decorrentes dos empréstaasando a reducdo do capital dos bancos,
reduzindo 0s recursos para concessdao de emprésgmasindo a capacidade de novos
investimentos com efeitos na atividade econdmiadrdOfator que precipitou a crise financeira
mexicana foi a elevacdo das taxas de juros extematevacdo das taxas de juros americanas
pelo Fed provocou uma pressédo na taxa de camb@oadazcom que o banco central mexicano
elevasse a taxa de juros interna com o objetivoa&er o valor do peso. Este aumento dos juros
criou um problema de sele¢cdo adversa, através dwrdo da demanda por empréstimos a
tomadores de alto risco.

O aumento dos juros internos reduziu os fluxos deacdas firmas, levando a
deterioragdo dos seus patriménios e aumentandam@a os problemas de risco moral e
selecdo adversa na concessdo de empréstimos, aleixmu 0s emprestadores menos
dispostos a emprestar. O aumento das incertezasencado financeiro e a consequente
gueda no mercado de acgOes precipitaram a crisacBira total. O desfecho da crise foi a
maxidesvalorizacdo do peso, que ja havia perdidadeede seu valor em margo de 1995. A
inflacdo e a inflagdo esperada subiram drasticeenentas taxas de juros das dividas
denominadas em pesos atingiram niveis elevadosderdo a 100% a.a (NUNES, 2000).

Disciplina fiscal e um sistema financeiro bem ragol foram cruciais no caso do Chile.
O superdvit fiscal chileno entre 1991 e 1997 chegoatingir 2,8% do PIB, dando clara
indicacao de que a politica fiscal estava sob otntEntretanto, a experiéncia chilena em 1998-
1999, quando a economia entrou em recessao, mesirgportancia da taxa de cambio na
conducédo da politica monetéria. O crescimento ddyto caiu de 3,4% em 1998 para 1,3% em
1999. Apesar de o regime de bandas cambiais adatadC@hile entre 1980 e 1999 ter
conseguido retardar a inflagdo doméstica, nao fioieate durante todo o periodo. Em varias

situacdes entre 1992 e 1997, quando o influxo piaddorcou a apreciacédo da taxa de cambio,
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0 banco central alargou diversas vezes a bandai@ammtm o intuito de manter a inflagdo sob
controle e sinalizar aos agentes a manutencaoudoisiihentos macroeconémicos e da taxa de
cambio real.

Porém o foco no regime cambial levou a vérios ed®golitica econdbmica em 1998
(Mishkin e Savastano, 2001). Depois da crise asi&ino meio da crise russa, o banco central
chileno relutou em aliviar a politica monetéaria eixdr a taxa de cambio depreciar para
amortecer os efeitos negativos do choque nos tedmdsoca. Ao invés disso, o banco central
elevou substancialmente a taxa de juros e estraittanda cambial, deixando de lado sua meta
de inflag@o. Isto acarretou sérias criticas ao dasentral o que, de certa forma, abalou sua
credibilidade, mesmo que temporariamente.

No caso brasileiro, os freqlientes fracassos dosplacondmicos da segunda metade da
década de 1980 (Planos Cruzado, Cruzado Novo e@Yera liberalizacdo abrupta da economia
no governo Collor deixaram a economia a deriva ® eoinflagdo fora de controle até a
implementacgéo do Plano Real em julho de 1994.

O Plano Real foi um marco fundamental no processoestabilidade econbmica
brasileira, resultando numa impressionante quedafi@géo, elevando os niveis de eficiéncia,
estimulando a competitividade e atraindo o investita estrangeiro. A taxa anual de inflacéo
em 1998 representava 1,7%, do valor da taxa di@é&majunho de 1994, més anterior a
implementacdo do plano. Depois do plano, a inflag@i@sentou uma curva descendente até a
desvalorizacdo em janeiro de 1999, apesar das @ss&tica e russa.

Contudo, a auséncia de algumas medidas de pditomadmica de médio e longo prazo
colocaram em risco a eficicia do Plano Real. @&ipais problemas foram as politicas fiscal
e externa, com o nitido aumento dos déficits fiscam conta corrente (os “déficits gémeos”).
Portanto, apesar de a politica monetéria ter didazepara a estabilizagdo, o atraso na politica
fiscal, deixando os cofres publicos com freqlenticits, assim como a fragilidade na conta
corrente, criando uma dependéncia de poupancanexter entrada de capitais, deixou o pais
vulneravel as condigbes econdmicas adversas, ssmsninternas ou externas. Isto levou a
diferentes percepc¢des do risco por parte dos illess, propiciando certa exposicdo da moeda
nacional a ataques especulativos e dependénc@iges asiatica e russa.

No mercado financeiro brasileiro, a resposta a emgintacdo do novo plano foi um
tanto dubia. No mercado de acdes (Bovespa) houwe asoensdo até meados de 1997. O
elevado prémio cambial (apesar de decrescenter@@nuacado dos processos de abertura
econdmica e financeira e de privatizacdo provocaranfluxo de capitais, fazendo com que o
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Ibovespa passasse de 3885 pontos em janeiro depa®@hiveis superiores a 12500 pontos em
agosto de 1997.

O setor bancério, por sua vez, esteve a beira decuise, decorrente da perda da receita
inflacionaria auferida pelos bancos nos periodogldeada inflagdo. Isto ocorreu devido ao
problema de liquidez sofrido pela economia brasilgiesse periodo, a partir das politicas
restritivas adotadas pelo governo, com o intuito coasolidar a estabilidade da moeda
doméstica. Na primeira crise externa (México) aseritezas sobre a economia brasileira
afetaram negativamente o setor bancario, pondasem a solvéncia de algumas instituicdes e
do setor bancéario de maneira geral, fazendo conoq@/erno adotasse uma série de medidas
para reestruturar o sistema financeiro, de modatareima crise financeira em cadeia como a
ocorrida no México.

No final de 1997, a deflagracdo da crise financeds paises asiaticos provocou uma
crise de liquidez no mercado internacional, o qeegratou a fuga de capitais dos mercados
emergentes, obrigando o Banco Central a elevaivessrdos juros. Os efeitos negativos da
crise asiatica foram rapidamente revertidos, dendoque, ja em novembro, o lbovespa
retornou a sua trajetéria ascendente.

O setor bancério, no entanto, ndo sofreu fortesifioagbes. Houve reversao rapida
das expectativas dos investidores internacionaigldeao relativo sucesso do programa de
Reestruturacdo do Sistema Financeiro Nacionalnsifieado pelo processo de fusdes e
aquisicdes, que resultou em maior participacdo aleds estrangeiros no sistema, o que
aumentou a eficiéncia do setor. Houve também mialhea avaliacdo e na classificagdo de
risco nas operacdes de crédito, assim como a itqg@m de novas decisbes baseadas na
reducdo de custos administrativos e operacionatpjeoreorientou as aplicacdes ativas de
forma que as receitas passassem a contar comrueepegticipacdo de operacdes de crédito.

As fragilidades na politica fiscal externa culmamar na grande batalha enfrentada
pela economia brasileira com o advento da crisearu8 queda vertiginosa das reservas
internacionais (aproximadamente R$ 30 bilhdes eme3es) e os problemas de liquidez e
fuga de capitais enfrentados pelas economias entegydizeram com que a economia
brasileira ndo conseguisse se reestruturar intemiansendo necessaria a ajuda financeira
externa coordenada pelo FMI em dezembro de 1998.c&dibilidade e sob fortes pressoes,
a equipe econOmica desvaloriza o cambio em jand@ol1999, o que levanta novas
expectativas quanto a retomada do processo inflad@m Mas a conjuncdo de alguns fatores
(como a elevagéo dos juros e o arrefecimento daoesia) aliados ao novo compromisso do

governo em promover a estabilidade econémica ardeéregime de metas de inflacdo
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levaram a uma inflagdo muito inferior & previstasi©ema de Metas de Inflag&o instituido no
Brasil em junho de 1999 caracterizou-se pelo ekdeaipgento formal de metas e intervalos de
tolerancias para as taxas de inflagdo em horizahdetempos predeterminados. De modo
explicito e institucionalizado, o regime de metasrizou a estabilidade de precos como o
objetivo principal da politica econémica.

Os efeitos da crise russa também repercutiram inegante no mercado de acoes.
Apesar do resultado favoravel das privatizacde$zestas em junho, a crise iniciada em
agosto provocou a queda na bolsa de aproximadamd@®ite Em outubro, a expectativa
guanto ao anuncio do Plano de Estabilizacdo Fidealedugdo dos gastos governamentais e
do aumento de receitas refletiu positivamente nocad® de capitais. O anuncio do acordo
com as instituicbes multilaterais de crédito novatmeclevaram o indice, que fechou em
dezembro com uma valorizagcdo acima de 20% em naveriista trajetéria foi revertida
gracas a dificuldade de aprovacdo das medidassfisca desconfianga na continuagédo do
regime. A bolsa acumulou uma queda de 25,5% até d4dde janeiro, véspera da liberacao
do cambio.

Assim como na crise asiatica, o setor bancariosofreu fortes modificagdes. O setor
bancéario bem estruturado foi capaz de absorverissscde liquidez da Asia e da Russia
procurando diversificar suas carteiras de créditonddo a se defender das situagcbes adversas
relacionadas a desvalorizagdo cambial.

Em 1999, depois da elevacédo da taxa de juros (eoxiagpdamente 32% a.a em margo)
para conter a alta inflacionéria decorrente da aleszacdo cambial, a taxa de juros Selic
sofreu uma queda abrupta, atingindo valores infesiaa 14% a.a em outubro. A trajetoria
decrescente permaneceu até o primeiro trimestrd004, quando houve uma reversdao da
trajetoria motivada pelos frequientes choques naauia Argentina e no mercado financeiro
americano, fazendo com que a Selic subisse paxia@mdamente 16% a.a em outubro de
2001, chegando a 13,5 % a.a em junho de 2002.

A desvalorizacdo cambial, aliada as condicdes &amis da economia, serviu para
reativar o mercado acionario, que fechou o anoadios 17000 pontos. Esta trajetoria positiva
perdurou até marco de 2000, quando as condi¢cOesrsadv interna e externa acima
mencionadas provocaram freqlentes oscilacdes cajetdtia declinante nos retornos de
mercado. Em junho de 2002 (ultimo periodo aquiisadb), o Ibovespa ja havia caido abaixo

dos 12000 pontos, com expectativa de cair ainda. mai
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3 BOLHAS RACIONAIS NOS PRECOS DOS ATIVOS

Desde a segunda metade dos anos oitenta e de amamescente nos anos 90, um
grande nimero de paises emergentes vem experirdengaandes influxos de capital. Em
muitos casos, os fluxos de capital foram motivagos condigbes econdmicas favoraveis.
Entretanto, estudos do Banco Mundial (WORLD BANKR9T) apontaram para o fato de que
as fortes ondas de influxos de portfolio para amemias em desenvolvimento podiam gerar
bolhas nos mercados de ac¢des, na medida em queurmexcesso de gasto gerado por estes
influxos. Exemplos eram os constantes déficts natas publicas da América Latina e a fraca
regulacédo do sistema financeiro na Asia.

Muitos problemas podem surgir como efeitos col&edesses elevados e subitos
influxos de capital. Por isso, as autoridades dHtiga de paises emergentes devem se
resguardar contra a utilizacdo da entrada de capmtamo forma de alcancar objetivos
econbmicos domésticos, por causa da potencial sibiletade desses fluxos (SARNO;
TAYLOR, 1999a). Além disso, devem estar atentadist®rcdes que os influxos de capital
podem criar no processo de determinacdo dos prg®stivos, especialmente os fluxos
tempordrios que alteram as taxas de cambio reafists em conta corrente, os padrées de
consumo e a inflagéo (incluindo os prec¢os dos g}ivo

Por este motivo, bolhas nos precos dos ativos ctamgpialmente perigosas no caso de
paises emergentes que recebam grandes influxospilc especialmente aqueles com
estruturas financeiras e bancérias menos desedaslvUma solugéo seria distinguir entre
componentes permanentes e temporarios que podemesasiveis. Fluxos permanentes
podem ser menos perigosos quando relacionados capreaiacdo da taxa de cambio real.
Por outro lado, uma forte onda de fluxos temposagioe podem ser revertidos no curto prazo
pode introduzir distorgbes com efeitos colatersto pode causar bolhas nos precos dos
ativos que, ao estourarem, podem ter efeitos desastna economia.

Distinguir entre fatores externos e internos asslms aos fluxos de capital pode
também auxiliar no desenho da politica apropri@kaestes fluxos forem atraidos por um
ambiente econbmico estavel e saudavel, menor seéokmbilidade de gerarem bolhas
especulativas. Ja os fluxos que simplesmente bustaiores retornos financeiros tém mais
chances de gerarem bolhas (SARNO; TAYLOR, 1999Db).
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Apesar de nem sempre trazerem custos, as bolhagpragss dos ativos podem,
ocasionalmente, estar associadas a eventos queegadiciais ao lado real da economia. Por
exemplo, uma bolha nos precos das acdes pode gemar reducdo no prémio pelo
financiamento externo ndo devidamente fundamentadarretando excessivo investimento
em capital. Da mesma forma, bolhas nos precosrdégeis dao aos seus proprietarios um
falso sentido de retorno real sobre seu iméveli® aleva o investimento especulativo nesse
setor e aumenta excessivamente o0s niveis de imedt em capital fisico, consumo e
crédito. E, mesmo que esse gasto excessivo seaauendo a bolha estouratiming do
gasto é afetado, elevando a volatilidade do prothiElL BLING; TERRONES, 2003).

Por outro lado, uma reducdo nos precos dos atmoduz a deterioracdo nos balancos
das firmas, contraindo os gastos e o investimekideterioragdo dos balancos reduz o valor
do colateral, que reduz a disponibilidade dastingéies financeiras para emprestar. Isto
causa 0 decréscimo nos gastos em investimentosedgeconsumo e aumenta a possibilidade
de faléncias. Entdo, o subito declinio nos preg@ssalivos rapidamente mina a confianga do
investidor na medida em que eleva a incerteza sobfeturo e ocasiona problemas
informacionais no mercado de crédito.

Diante do exposto e considerando que, em muitogscde ocorréncia de crises
econdmicas ou financeiras, estas estiveram asssc@adormacdo de bolhas nos precos dos
ativos, nos mercados imobiliarios ou de capitaie fram seguidas de repentina queda
guando do estouro da bolha, torna-se justificadestudo de bolhas especulativas em
economias emergentes.

Os nossos resultados empiricos nesta tese indiGapmesenca de bolhas racionais em
pelo menos um dos testes realizados para cadegiadado. Os testes de Johansen e Engle e
Granger rejeitaram a presenca de cointegracdo estmrecos das acdes e os dividendos.
Estes resultados sugerem a presenca de bolhasieagloo mercado de agcbes em 18 dos 22
paises estudados. Entretanto, como o modelo dasebkplosivas pressupde que a bolha,
depois de iniciada, ndo pode estourar e reiniciMamente, também decidimos testar um
modelo mais geral (TAR e M-TAR) que permite quecéhd estoure periodicamente. Para
alguns paises, os resultados confirmaram os ercm#rno modelo de bolhas explosivas.
Para outros, os resultados detectaram bolhas tugar@® periodicamente, ou seja, apesar das
series dos precos das acdes e dos dividendos ajarese cointegracéo, pode ainda haver um
descolamento temporério na trajetéria de ambagréssindicando a presenca de bolhas. A
hip6tese nula de ajustamento simétrico foi rejeitpdra muitos desses paises, indicando que
ajustamentos acima (abaixo) da equacédo de eqaitieriongo prazo foram mais persistentes
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do que os desvios abaixo (acima) do equilibriocthgd prazo. Estes resultados apontaram
para a existéncia de aumentos dos precos dos atwosurto prazo em relagdo aos
fundamentos que sao seguidos pwashes Também testamos a hipbétese de bolhas
intrinsecas, através de um modelo de cointegra@ddimear. Os resultados foram divergentes
para os paises estudados. Para 12 dos 22 paige®dtaa, a cointegracdo nao linear entre os
precos das acdes e os dividendos ndo pode semtamsst sugerindo a auséncia de bolhas
intrinsecas. Portanto, para estes paises, se hmlla nos precos das ac¢des, a mesma foi
provocada por eventos extrinsecos e nao intrinsegi@ntausado pela relacdo néo linear dos
pregcos com os dividendos.

Este capitulo esta estruturado de forma a corléan desta introducdo, uma revisao da
literatura nas Secdo 3.1. Na Secdo 3.2 apresentasna®delos e os testes econométricos
para detectar bolhas e a metodologia utilizadaptiaagdo empirica. Finalmente, na Secao
3.3 apresentamos os resultados empiricos. Na Setdaremos as consideracdes finais.

3.1 REVISAO DA LITERATURA

O valor fundamental de um ativo é costumeiramepfanido como o valor presente
do seupayoff esperado. Se considerarmos o dividendo corpayoffde uma agéo, o valor
fundamental desta é a soma de todos 0s pagamanesados de dividendos, levando em
conta uma determinada taxa de desconto.

Esta definicho de fundamento de mercado e a hipdleseficiéncia de mercado
fornecem uma ferramenta para interpretar as fl@mqos precos dos titulos. Os precos das
acdes variam somente se os investidores reagiremva informacdo relacionada aos
fundamentos. Isto significa que os precos seguemmamingale e que qualquer desvio
sistematico em relacéo ao valor fundamental devemasiderado uma bolha. De fato, no
martingalea diferenca entre o preco de hoje e o pre¢co destomle amanha ndo € passivel
de previsdo. A melhor previsdo do preco de amardid@esmente o preco de hoje, j& que a
probabilidade de o preco aumentar amanhd é a mdsnele cair. Como conseqiéncia,
estratégias de vencer o mercado nao funcionam.

O modelo pioneiro de bolha racional foi o de Blaarch (1979) (veja também
BLANCHARD; WATSON, 1982). No modelo, as bolhas s@tmvocadas por expectativas

“auto-realizaveis”. Agentes com expectativas dec@reacionais ndo cometem erros
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sisteméticos e, portanto, a relacdo positiva eatngreco corrente e sua variagdo futura
esperada implica relagéo igualmente positiva enfseeco corrente e sua variagcdo observada.
E neste sentido que as expectativas se “auto-aedljizdirecionando o preco corrente no
sentido das expectativas, de forma independentéduddamentos. Qualquer desalinhamento
pode ser explicado por reacdes racionais as r@ssriexistentes no mundo real (SELODY;
WILKINS, 2004). Esta pode provocar comportamentdrdenada”, onde um grande nimero
de individuos reage da mesma maneira diante de imd@emacdo, criando, assim, uma
reacao excessiva em termos agregados (BIKHCHANDAWYARMA, 2000). Bancos com
insuficiente informacéo a respeito das intencdesdestimento dos seus devedores também
podem subestimar o risco na concessao de empréstiniue leva a excesso de crédito e a
formacdo de bolha. Na literatura, h&d outro tipo nthdo de “bolha irracional’
(KINDLEBERGER, 1978). Esse tipo de bolha é carazaelo pelo comportamento irracional
ou crencas errbneas por parte dos agentes e Sdwettes de manias ou excessivo otimismo
dos agentes. A explicagdo para este tipo de bolfadiz, portanto, o excessivo otimismo em
relacdo ao que ocorre no lado real da economiagagntribui para a subavaliacao do risco e
a disseminagcdo exagerada do crédito. Isto repemotdado real, amplifica o ciclo e,
provavelmente, gera instabilidade macroecondémica.

Apesar de haver um consenso de que a presencdhdenos precos dos ativos pode
acarretar problemas de cunho financeiro e impaxtsetor real da economia, a formacao, o
tipo e a identificagdo de uma bolha s&o temas tsp debate na literatura. Um ponto
controverso é se 0s precos dos ativos estdo mtdnsente associados aos seus valores
fundamentais, ou se a psicologia de mercado eeamiternos pode causar desvio dos precos
em relagdo aos seus fundamentos. Essa discussaofoado prioritariamente na
interpretagdo das variacdes dos titulos e em slaildade. Defensores da hipotese de
mercados eficientes tém argumentado que os pregositdlos refletem eficientemente as
informacdes correntes e passadas e, portantoeosgpde mercado sédo uma boa aproximagao
dos valores fundamentais desses titulos (OHANIA296).

No entanto, a justificativa mais popular para ndoeagir a formagédo de bolhas nos
precos dos ativos € a dificuldade de identificaelesante em tempo real ou até mesmer-
post pois a esséncia dos pre¢os dos ativos € de matimavard-looking Como destaca
Richards (2003), a dificuldade reside na subjesid@&relativa a formacéo de uma bolha. Essa
subjetividade é proveniente de duas fontes. Pranaipropria definicdo de bolha (desvio em
relacdo ao valor fundamental comumente identificemim a razao preco/dividendo) acarreta



51

diversas maneiras de medir o valor fundamental.uStsy identificado o desvio, quéo
distante deve ele do valor fundamental para sesiderada uma bolha?

Apesar dessas dificuldades, muitos autores ténadddormas alternativas de medir a
relagdo entre os precos dos ativos e o seu fundantextrapolando as consideracdes teoricas
sobre sua existéncia, a literatura atual parecsiderar a possibilidade da existéncia de
bolhas um assunto meramente empirico.

O primeiro teste econométrico para detectar botha®nais foi o de fronteira de
variancia utilizado por Shiller (1981) e LeRoy erteo (1981). A descricdo dos testes
econométricos para se detectar bolhas racionaig ged encontrada, além dos artigos
originais obviamente, no trabalho de Gurkaynak 200 teste de Shiller gerava estimativas
no ponto das variancias, de forma que a sua signifia estatistica ndo pode ser testada. I1sso
acontece porque, apesar do teste de Shiller magteaa volatilidade do preco atual excede a
fronteira imposta pela variancia do preco raciomapostem grande magnitude (podendo
assim, ser utilizado para criticar o0 modelo de v@l@sente), ndo é possivel associar a alta
volatilidade dos precos dos titulos a presencaadieab. Alguns autores (como Blanchard e
Watson, 1982 e Tirole, 1985) sugeriram que a fiatde variancia poderia ser violada pela
presenca de bolhas. Ainda que a violacdo da franti varidncia possa existir gracas a
presenca da bolha, estes testes apresentam aitrda problemas de implementacdo que os
tornam inadequados. Para mais detalhes, veja FLAYIBB3), KLEIDON (1986) e
GURKAYNAK (2005).

Na discusséo sobre os testes de fronteira dencaificou claro que testar a validade
do modelo de valorizacdo padréo e testar bolhasssintos bem diferentes. Em um teste
gue visa detectar a presenca de bolha, esta d@repeto menos no conjunto de alternativas
guando o teste rejeita 0 modelo padréo. O printeste que explicitamente testou a presenca
de bolhas nos precos dos titulos como hipotesenattea foi o de West (1987).

A principal percepcéo de West foi observar queauséncia de bolhas, a equacao de
Euler, que esta na base da condicdo de ndo-asjitraxg precificacdo do ativo, pode ser
estimada sozinha pois provera informacéo sobr@aada desconto. Entdo, se os dividendos
puderem ser representados como um processo awssBgr, a taxa de desconto e 0s
parametros do processo AR, que governa os divideridmecem bastante informacéo sobre
a relacao entre dividendos e os fundamentos dae®m@os ativos. A relagdo atual entre os
precos dos ativos e os dividendos pode ser dirgti@nestimada regredindo os precos dos
ativos contra os dividendos. Sob a hipétese nulaugéncia de bolhas, a relacdo “real’ ndo
deve diferir da “construida”.
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Apesar de ser um teste atraente para se detemtasb hd numerosos problemas
praticos que surgem quando da execucao do testéede Um deles € o processo AR que
controla os dividendos, considerado como AR(1)gdmplicidade. Esta suposicdo pode estar
relacionada a informacgdo disponivel aos agentes, mda em termos econométricos: 0s
investidores formam suas expectativas sobre osositdividendos levando em conta mais
informacgdo do que somente a do processo histédsalvidendos. Dezbakhsh e Asli (1990)
afrmam que o teste apresenta distorcdo de tamanh@equenas amostras, i.e. rejeita a
hipotese nula freqiientemente, e é inconsistenta biidtese alternativa de bolhas.

Mesmo que o modelo ndo apresente problemas detect@om os testes de
especificacao, a rejeicdo dos coeficientes deigaéstpodem ocorrer gracas a outros fatores e
nao a existéncia do processo de bolha (FLOOD; HQBRIKAPLAN,1994). Os agentes
podem atribuir uma pequena probabilidade ao evguedera um grande impacto no pre¢o do
ativo: o chamado problema de peso (HAMILTON; WHITEN] 1985 e FLOOD;
HODRICK, 1986). Um exemplo é uma modificacdo nadeiimposto, a que os agentes
atribuem uma probabilidade positiva e entdo a pa@m no preco do ativo; porém tal
variacdo pode ndo ocorrer na amostra. Se h4 evgowsausam grande impacto mas que
acontecem raramente, estes podem nao ser captat@dogsmo em amostras anuais de cem
anos.

Até entédo, os testes costumavam impor pouca esdras bolhas. O teste de fronteira
de variancia e o teste em dois passos de Westrdentdetectar algo diferente dos
fundamentos. O teste de West, por exemplo, encbotha através da eliminacdo de todas as
alternativas. Todavia, bolhas apresentam certgwipdades teéricas que podem muito bem
ser exploradas para facilitar sua deteccgao.

Diba e Grossman (1987, 1988a) observaram que utha kaxional ndo pode iniciar.
Se ela existe, deve sempre ter existido. Esteaiaiiobaseia-se na falta de oportunidades de
arbitragem e na impossibilidade de ocorréncia decqw negativos. A auséncia de
oportunidades de arbitragem implica que ndo hasskcde retornos ao se possuir um ativo
com componente de bolha. Considerando este argapwenautores concluem que se ha uma
bolha, ela deve ter sempre existido desde o printkér da transacao. Eles encaram isto como
uma regra e, com base nela, propdem uma maneitasthe empiricamente a auséncia de
bolhas.

Diba e Grossman (1988b) admitem a presenca de rhemtas ndo observados e
impéem alguma estrutura, em que o0s desvios dosafoedtos dos dados podem ser
observados na presenca de bolhas. Na auséncia lHasbse os dividendos forem
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estacionarios em nivel, os precos dos ativos siguais aos fundamentos de mercado e
também devem ser estacionarios em nivel; se odethistos forem estacionérios na enésima
diferenca, os precos dos ativos devem ser estamsni enésima diferenca. Esta relacédo se
destréi na presenca de bolhas, o que proporcionasteintuitivo de bolhas.

Portanto, uma maneira natural de se testar aerist de bolha nos dados é verificar
se 0s precos dos ativos sdo estacionarios apderdifé-los um determinado ndmero de
vezes, de maneira a tornar os dividendos esta@sndda hipétese nula de auséncia de
bolhas, os pregcos dos ativos e os dividendoss desemcointegrados. Caso ndo haja
cointegracéo, diz-se que ha bolhas. Este tipo e ldochamado de “bolha explosiva”.

Utilizando os testes de Dickey-Fuller padrédo e ogBava (1986), Diba e Grossman
(1988b) verificaram que os precos dos ativos eividahdos sdo integrados em niveis, mas
estacionarios em primeira diferenca. Além dissoifigam que as séries sdo cointegradas,
indicando a auséncia de bolhas nos precos dosgtara o periodo analisado por eles.

Apesar de interessantes, os testes de integragiefgacdo estdo sujeitos a criticas.
A critica mais importante do modelo de Diba e Grass € a de Evans (1991). Os primeiros
argumentam que, embora a rejeicdo das condi¢cOesstdeionariedade/cointegracdo seja
prova da existéncia de bolha, a falha em rejesta bhipotese é prova da ndo existéncia de
bolhas. Evans discorda de que a impossibilidade rdgitar a hipétese de
estacionaridade/cointegracio seja prova da natéegia de bolha. E possivel que a bolha
colapse para um pequeno valor diferente de zerdd® e/olte a crescer. Ele chama este tipo
de “bolhas que estouram periodicamente”.

A critica de Evans aos testes de raiz unitaria frihas racionais conduziu a um
nuamero de artigos que tentaram superar a dificeldeddetectar bolhas. Uma das maneiras
de se atacar o problema foi pensar em periodosxp@nsdo e colapso da bolha como
diferentes regimes. Esta maneira de modelar a beNea a testes de raiz unitdria com
mudancas de regime markovianas na média.

Hall, Psaradakis e Sola (1999), por exemplo, taata0 componente de bolha como
um regime separado e com probabilidade de mudamgante. Porém, seus experimentos de
Monte Carlo mostraram que os testes ADF com muddagagime tinham bom desempenho
para detectar episédios de bolhas, mas ndo tinpcagdo empirica.

Van Norden e Vigfusson (1998) avaliaram o testdalbas com mudanca de regime
de Hall e Sola (1993) e Van Norden (1996) e corefnique os resultados eram sensiveis ao
modelo adotado. O teste de Hall e Sola, com prétdatle de mudanca de regime constante,
sugeria a existéncia de bolhas no S&P 500, maste tee Van Norden, que modelava a
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probabilidade de mudanca de regime como funcdoadwmritho da bolha, ndo indicava a
presenca de bolha no mesmo conjunto de dados.

Taylor e Peel (1998) propuseram um teste de apm¢@o robusto a assimetria e
curtose nos erros, como ocorre no caso de bolhassfouram periodicamente. Utilizando
simulacdes de Monte Carlo, eles concluiram quensmielo era superior ao teste de Dickey-
Fuller para detectar este tipo de bolha. Ao amicaeo teste, ndo conseguiram detectar bolhas
nos pre¢os dos ativos para os dados americanognfmdp de 1887 a 1987. Utilizando a
mesma metodologia para alguns paises da Amériéaalaontudo, Sarno e Taylor (2003)
constataram forte evidéncia de existéncia de boitwess precos dos ativos em todos os
mercados analisados.

Outro teste interessante para tentar captar eempyasde bolhas que colapsam
periodicamente é threshold autoregressiv€TAR) desenvolvido por Tong (1983), e sua
variacdo, anomentum threshold autoregressive pro¢d$d AR) desenvolvido por Enders e
Granger (1998). TAR e M-TAR séo testes mais podera que os testes padrbes de
estacionaridade e cointegracdo, na medida em quancaajustamentos assimétricos. Mais
especificamente, TAR/M-TAR sao técnicas de ségempbrais ndo lineares capacitadas para
analisar bolhas que apresentam fases de crescinsagwidas decrash baseadas em
cointegracdo com ajustamento assimétrico. Bohlk&$i(2004) encontraram forte suporte
empirico em favor da validade de longo prazo doetwde valor presente (ndo existéncia de
bolhas). Nao obstante, no curto prazo, os precos@cado de acbes americano exibiram
grandes e persistentes bolhas seguidagah Mais recentemente, Payne e Waters (2005)
encontraram evidéncia de ajustamentos assimép@maso equilibrio de longo prazo entre os
precos e os dividendos no mercado imobiliario aza@n, com os precos ficando, muitas
vezes, abaixo dos valores justificados pelos fumddos, indicando assim, a presenca de
bolhas negativas.

Froot e Obstfeld (1991) observaram que bolhas né&o 8secessariamente
correlacionadas com os fundamentos. Eles sugereafarmulacéo diferente para as bolhas,
na qual elas estariam relacionadas ao nivel dadediigtos. Esta formulacdo € mais simples
porque ndo introduz fontes externas de variabiédado contrario, este tipo de bolha é
determinado exclusivamente pelo componente exddeasdundamentos: os dividendos. Por
esse motivo, Froot e Obstfeld (1991) chamam-ndbalbas intrinsecas”.

Nesse modelo, quando nao correlacionada com osatugictos, a bolha cresce
exogenamente a uma taxa esperhada por periodo, ja que esta livre de arbitragem. &lest
caso, a bolha e os fundamentos divergem a umaetgiasiva. Quando correlacionada com
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os fundamentos, uma bolha pode surgir sem a pr@sadatores externos. Esta “bolha
intrinseca” é fungéo nao linear dos dividendoserdas e representa uma reagdo excessiva do
preco da acdo em relagdo as variagbes dos dividendo

Em termos empiricos, véarios estudos foram realggura testar a existéncia de
bolhas intrinsecas. Ma e Kanas (2004) testaram odelm de cointegracdo nao linear entre
os precos de acles e os dividendos e encontraréenefeidéncia em favor da hipdtese de
bolhas intrinsecas para os Estados Unidos.

Driffil e Sola (1998) argumentaram que a caracéed@» do caminho aleatério de
Froot e Obstfeld pode ser rejeitada quando utibzadeste de especificacdo ARCH. Eles
entdo propuseram um modelo de mudanga de regimeogadividendos, argumentando que
este se ajusta melhor aos dados. Ao se considenadanca de regime nos fundamentos, o
papel da bolha fica reduzido.

Bidarkota e Dupoyet (2007) testaram o modelo dédmintrinsecas considerando
uma distribuicdo de Lévy estadvel (em vez da Ganasi@eu caso particular) para a
distribuicdo dos residuos na equacdo dos dividenGasidas pesadas levaram a menor
discrepancia entre 0s precos observados e os preggmtiveis com os fundamentos (dados
pelo modelo do valor presente). O papel do comgende bolha intrinseca nas variacfes
observadas dos precos das acdes passou a ser menor.

Outras técnicas foram utilizadas na tentativa deliimas bolhas. Exemplos séo
CAMPBELL; SHILLER, 1988; HAMILTON; WHITEMAN, 1985; MCQUEEN;
THORLEY, 1994; SANTOS; WOODFORD, 1997; dentre ostr8elody e Wilkins (2004),
por exemplo, utilizaram duas medidas do hiato ncat® de acdes para verificar a diferenca
entre o preco (fundamental) corrente e sua estimatia ainda o modelo do Fed, que é uma
versaoforward-lookingdaquele que compara os rendimentos de salariososditulos e se
baseia na forte correlagdo existente entre osigsldr indice S&P 500 e os rendimentos dos
titulos do tesouro. Outro modelo € o BEAM do BadooCanada, que se baseia na evidéncia
de tendéncia estocastica comum entre os precosgies e variaveis macroeconémicas,
como inflacdo e produto (GAUTHIER; LI, 2004). Estiimo foi um dos modelos utilizado
por Herrera e Perry (2003), que também procurobadsohos precos dos ativos da América
Latina. Modelos de mudanga markoviana no processiorthacao de bolhas nos precos dos
ativos também apareceram (VAN NORDEN; SCHALLER, A% MARTIN et al 2004).
Van-Norden e Schaller (1996) encontraram que quardor a valorizagdo dos pregos das
acbes no periodo de crescimento, maior sera a lgholbale de colapso; além disso, existe
uma diferencga significativa entre os retornos egémes deally e crash
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3.2 VARIAVEIS, MODELOS TEORICO E ECONOMETRICO

Nesta secdo, descrevemos 0s modelos tedricos emeétritos sobre bolhas racionais,
assim como as variaveis utilizadas na investigagdve a presenca de bolhas nos indices de

mercado dos paises emergentes.
3.2.1 Modelos Teo6rico e Econométrico

Como observado, o preco de um ativo é definido conaalor presente do sgayoff
esperado. Se payoffde uma acgéo for o dividendo, o valor fundamenesta serd soma de
todos os pagamentos esperados de dividendos, d@dosrpor uma determinada taxa de
desconto.

A precificac@o das acgOes é feita a partir da madgéo da utilidade

maxE{i,Bh(qﬂj (3)
s.a.

Ct+i:yt+i+(pﬂ'+qﬂ')?(+i_ Pi % . (4)

onde y, é a dotagdo inicialp € a taxa de desconto do consumo futoé o estoque de
acoes, p, é log do preco da agdo depois da distribuicdodividendos ed, é o log do

rendimento dos dividendos. A condi¢do de primeiciem deste problema é

E(Au(c.)(Ri+di))= E(U(G4) R 5)
Se a utilidade for linear e, portanto, a utilidadarginal for constante e o consumidor

for neutro ao risco, a equacao (5) vem a ser

IBEt( Bt q“ ) = Er( p+i—1) (6)
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Existindo um ativo sem risco, a condi¢cdo de nadgragem implica

E(Rus) =7 B(R+ 4)) ™

onder é a taxa de juros para um periodo. Esta equacadiferanca de primeiro grau é o
ponto de partida para a maioria dos testes defipsg@o de acdes. Iterando-a para frente

encontramos a solugéo

pt=i[ijia(q+i)+ﬁt ®)

T\ Ll+r
tal que

E(B.)=(1+1)4 9)

Portanto, o preco da agéo possui dois compongfes:relativo aos fundamentos do
mercado, que é o valor descontado dos dividendasofsiesperados (primeiro termo a direita
da igualdade na equacéo (8)); e (2) o relativoll@ab@egundo termo).

A bolha é racional porque ndo se deve a nenhum @erqorecificacdo: ela é
precisamente um dos componentes do preco da ag@oapdsar da possibilidade de bolha, a
equacao (9) mostra que ndo h& oportunidade deagdih. Se os dividendos crescerem mais
lentamente do quer, o componente relativo aos fundamentos converggén® o
componente da bolha € ndo estacionéario. Se osesgatiteditarem que podem vender a acéo
por um preco mais alto em data futura, o precazéa @ode exceder o valor fundamental.

A equacao (9) impde uma restricdo sobre o movimdattolha, mas € compativel
com uma trajetéria diferente para cada possivelrviaicial dela. A trajetoria do pre¢co da
acdo ndo é Unica. Para que o preco seja Unico eéss@@ uma suposicdo adicional em
relacdo ag, . Um caso especial é fixgf, = |Bara todo o periodo. Como o prego corrente da

acdo é a soma dos valores presentes liquidos ddsmtios esperados e do valor de revenda

esperadoi.e.

p = Z(ij F(d,)+lim (ﬁj R (10)

o\ 1+r
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impde-se a condicdo de transversalidade para aesagundo termo a direita da igualdade na
equacao (10). A condicdo de transversalidade #igasta pelo argumento de que, havendo
bolha, o agente com vida infinita pode vender @ agéperda de utilidade dada pelo valor
descontado do fluxo de dividendos sera menor dooquador da venda. Este prego de venda
ndo pode ser de equilibrio porque todos os agesteterdo a acao fazendo com que o0 preco
caia até o valor fundamental.

Como ndo ha oportunidade de arbitragem (equacgdce (8% precos ndo podem ser
negativos, ndo pode haver excesso de retornos (DEFROSSMAN, 1987, 1988a). Isto

significa que a bolhd@, segue uma equacgdo em diferenga estocastica do tipo

Bt+l _(1+ r) Bt =44 (11)
onde

E(3.)=0 (12)

Para B, igual a zero, todas as realizacdes futuras zdelevem ser zero com

probabilidade 1 e, assim, a bolha ndo pode ini&artanto, se ha bolha ela precisa ter
existido desde o primeiro dia da transacao (DIBASSMAN, 1987, 1988a). Esiasight
facilita o teste empirico de auséncia de bolha.

Mesmo que o preco fundamental ndo seja observadldeste (DIBA; GROSSMAN,
1988b) sugere que desvios dos fundamentos néovaldssr podem, eles mesmos, ser
observados, caso exista a bolha. O preco fundahtentaercado € dado por:

p' = Z[ij E(d, +o,) (13)

T\ Ll+r

onde o, € o fundamento ndo observado. Na auséncia de,bsdhas dividendos forem

estacionarios em nivel, o preco da acado sera guahlor fundamental e também devera ser
estacionario em nivel. Se os dividendos forem &stados na enésima diferenca, o prego da
acao devera ser estacionario na enésima diferErgaindo bolha (e considerando a equacao

(11)) a enésima diferenca é dada por
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(A-L)'(1- @+ )B)= (@-L )7 (14)

Se z for um ruido branco, a primeira diferenca seréadg@rpor um processo nao

estacionario e ndo invertivel. A trajetoria da bolierd ndo estacionaria, ndo importando
guantas diferengcas sejam consideradas. Portangxisgéncia de bolha pode ser testada
verificando se o preco da acdo permanece estamod@pois de tomadas as diferencas o
namero suficiente de vezes para tornar os divideedtacionarios.

Analogamente, o pre¢o da acgéo e os dividendoss@grados de ordem 1 e a equagéo

(13) impde uma relagéo de equilibrio entre as daaaveis. Supond@, estacionario, sob a
hipotese nula de auséncia de bolha, o preco daeag&dlividendos devem ser cointegrados.

Ou seja, p,—(1/r)d, é estacionario se ndo houver bolha explosiva. Esse modelo

econométrico para se testar “bolhas explosivas”.

Evans (1991) discorda de que a impossibilidade €eitar a hipotese de
estacionaridade-cointegracdo seja prova da natéexia de bolha. E possivel que a bolha
colapse para um pequeno valor diferente de zerotdo econtinue a crescer sem violar a

equacao (9). Estas “bolhas que estouram periodit&hedo descritas como

B..=(1+r)Buy,, seB<e

B, = (047 (1410, (B - @+ 1)"6))u., seB>a (15)

onde 5 e a sdo parametros positivos colrk § <(1+r)7; u,, € uma variavel aleatoria
exégena, positiva, independente e identicamentetdila (.i.d.), e comE, (u,,)=1; 6,,, é

uma variavel exégenad.d., que segue um processo de Bernoulli, e que apeesevalor de 1

com probabilidadeux , e de 0 com probabilidade- . Pode-se verificar que o processo (15)
satisfaz (9) e que, para pequenos valoreB,da bolha cresce lentamente a taxa média .

Ultrapassado o valor limiter, a bolha se expande rapidamente, podendo estoarar
probabilidadel+ . Depois docrash o valor da bolha nédo cai até zero, mas até umereq
valor médios , quando entéo o0 processo reinicia.

Como também ja observado, bolhas que estouram dieainente podem ser
detectadas por cointegragdo auto-regressivéhashold (TAR) (TONG, 1983) e por sua
variante: momentum threshold autoregressiveointegration (M-TAR) (ENDERS;
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GRANGER, 1998; ENDERS; SIKLOS, 2001). Estes testis lineares sdo mais poderosos
do que os testes convencionais de cointegracido (ENGRANGER, 1987; JOHANSEN,
1988, 1991), pois capturam ajustamentos assimstrico

Os testes de raiz unitaria e cointegracdo conveasiopodem nao ser apropriados
porque supdem uma raiz unitaria como hipétese aulem processo linear como hipo6tese
alternativa, além de considerarem que o ajustaméngométrico. Ja a cointegracdo TAR
permite um grau de decaimento auto-regressivo gpertdle do estado da variavel sendo
analisada. O modelo M-TAR vai além, ao permitir quearidvel apresente diferentes valores
de decaimento auto-regressivo, crescente ou deatescAssim, ele pode capturar a
possibilidade de assimetria de curto prazo noajoshto dos precos das agdes e, desta forma,
estdo capacitados para testar tanto o modelo do padsente (ou a sua contrapartida, as
bolhas explosivas) como capturar empiricamenteaaacteristicas de bolhas que estouram
periodicamente (descritas na equacao (15)). Umagam do modelo M-TAR em relagéo ao
TAR é que aquele apresenta maior poder nos testepadrdes, 0 que nao acontece
geralmente com o0 modelo TAR (ENDERS; GRANGER, 19388 ecem mais detalhes).

A especificacdo TAR/M-TAR para a deteccdo de balbapreco de acbes parte da
relacdo de cointegracao entre preco e dividendos,

R = /éo + lélDt + ,[‘t (16)

Se ha bolhas que estouram periodicamente, o resstimado ;, da regressdo de

cointegracéo (16) deve refletir a sequéncia de atosede preco da acdo seguida de queda
repentina. Este comportamento particular podeagsucado por:

|
At = ltpl:&t—l_i_(l_It)pZ;&t—l_i_z}/iA:&t—l_i_é‘t (17)

i=1

ondel, é uma fungéo indicadora definida como

1sen ,>
| _{ M =T J18

‘" losen <7
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sendor o valor dothreshold O modelo TAR considera como hipotese nula a n&iéecia
de cointegracéo, i.eH,:p, =0, H,:p,=0eH, p,= p,= C Aqui, Enders e Siklos (2001,
Tabelas 1 e 2) provéem o0s valores criticos partestest e F correspondentes. Se a
hipétese nula de ndo cointegracdo for rejeitadahip@tese de ajustamento simétrico
H,:p,=p, deve ser testada utilizando-se a estatisicaNo caso de a hipotese nula
H, : p, = p, = 0 ndo poder ser rejeitada, pode-se concluir quéagde de cointegracao entre
P e D, apresenta ajustamento linear e simétrico.

Petrucelli e Woolford (1984) mostraram que as @ies necessarias e suficientes
para a estacionaridade {ig,} séop;, p, <0 e (1+p,)(1+ p,) < 1 para qualquer valor de.
Se a série convergi =0 sera o valor de equilibrio de longo prazo da secjaé Sey, ,
ficar abaixo do equilibrio de longo prazo, o ajostato sera dado pop,u, ,. Como o
ajustamento é simétrico g& = p,, o teste de cointegracdo de Engle e Granger (}888p a
ser um caso especial do modelo TAR. A presendaotles que estouram periodicamente
pode ser capturada através da acumulacdo dasdesides, , acima dothreshold seguida
de queda abrupta rtbreshold Mas a trajetéria das variagdes de, abaixo dahresholdnéo
mostra sinais de erupg¢des de bolhas seguidas alesool

Para visualizar o caso de bolhas que estouramdieaimente, podemos supor que
=0 em (18). Um valorz, , >0 serd entdo indicativo de aumento no preco da agéo
relacdo aos dividendos, seguidoadash Ja uma acumulagdo de reducdes no pre¢co da acdo
em relagéoy, , <0, seguida de subito aumento de volta ao caminheqgdéibrio, ndo seria
esperada. Isto mostra assimetria nos desvios dbbeigue indica a existéncia de bolhas que
estouram periodicamente. Se o coeficiente estimaddor estatisticamente significativo,
negativo e maior em termos absolutos do que o dram,, a hipétese nula de ajustamento
simétrico H,: p, = p, sera rejeitada. Isto também sera evidéncia deabatio preco das
acOes que estouram periodicamente (BOHL, 2003).

As hipéteses nulas do teste convencional de Engleg8rae do modelo TAR séo
idénticas, mas suas hipoteses alternativas diferentaso da rejeicdo da hipdtese nula

H,:p, = p,. Testar a hipotese nula de auséncia de cointegr@gitra a alternativa de

cointegracdo com ajustamentos TAR) permite a datecde bolhas que estouram
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periodicamente que, embora de forma indireta, supa@ desvantagens dos testes
convencionais de raiz unitaria e cointegracgéo.

No modelo TAR, a funcao indicadora considera os sitdes residuos da equagéo de

cointegracéao y,_, | . Enders e Granger (1998) e Caner e Hansen (200&)esuca alternativa
t-1

em que othresholddepende das “variagées” dos residuos do periot&rimn{Autfl}, de

modo que a fungéo indicadora (18) deve ser sufsifpor

1seAn , >
| _{ M =T (19)

‘T loseAd <7

As equacles (16), (17) e (19) perfazem o M-TAR: agosérie exibe mais “impeto”
em uma direcao do que em outra (ENDERS; SIKLOS, 2001).

Para testar os modelos TAR e M-TAR, Enders e Grafif®8) e Enders e Siklos
(2001) calculam os valores criticos através de lsipdes de Monte Carlo leootstrap A

estatisticat para a hipotese nula, =0 e p, =0 € reportada juntamente com a estatiskica
para a hipotese nulg, = p, =0. A mais significante das estatistica® chamada d¢,_,; a
menos significante é .. e a estatisticd& vem a ser a, que apresenta maior podeor
isso, na condicdo de convergéngia< 0 ep, < C, a estatisticap rejeita a hipotese nula de
auséncia de cointegracdo. A estatisticaomente devera ser utilizada se as estimativas no
ponto dep, e p, implicarem convergéncia. Se algum for positivo, deve-se recorrer a

estatisticat__ , apesar de menos poderosa.

max !

Em principio, othresholdn&o precisa coincidir com o atrator zero. Portantgpode

ser estimado em conjunto com e p,. Chan (1993) sugere estimarordenando de forma
crescente as séries dos residuos estimaeéasy < i, <...< -, ondeT é o numero de

observacdes. Os 15% maiores e menores dos valodggldesdo, entdo, descartados. Cada
um dos 70% dos valores restantes passa a ser e@ukidum possivel atrator. Para cada um
destes atratores é estimada uma equacdo da foiha (IL8) ou (19). Or estimado que
apresentar a menor soma dos quadrados dos ressdudso apropriado. Procedimento
analogo pode ser desenvolvido para o modelo M-T2dkes modelos sdo denominados TAR

e M-TAR consistentes e as estatisticas de testagsfia &, e a¢°.
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Ser for desconhecido, a inferéncia dos valorespgde p, e a imposi¢édo da restricao
P, = P, S80 problematicas porque aqui ndo ocorre a paguteede normalidade multivariada
assintética. Porém, Chan e Tong (1989) conjeturam gs modelos TAR e M-TAR
consistentes apresentam normalidade assintéticacdeficientes. No caso de pequenas
amostras, Enders e Falk (1998) acham que ndo ooopmblema, desde que usada uma
distribuicaobootstrappara as estatisticas de maxima verossimilhanca.

Observamos antes que, em seu modelo de bolhaséuas Froot e Obstfeld (1991)
acham que bolhas ndo séo necessariamente comaldag®com os fundamentos. Quando nao
correlacionada com os fundamentos, uma bolha ceeogenamente a uma taxa esperada
1+r por periodo, j& que esta livre de arbitragem. &lestso, a bolha e os fundamentos
divergem a uma taxa explosiva. Quando correlacionadaos fundamentos, uma bolha pode
surgir sem a presenca de fatores externos. Eshe botfrinseca é funcdo nado linear dos
dividendos correntes e representa uma reacdo @ea$s preco da acdo em relagdo as
variagoes dos dividendos.

Pela condicéo de que o preco corrente da acadaakigo valor presente descontado
dos pagamentos de dividendos, mais o pre¢co dadc@eriodo seguinte (todos em termos

reais), i.e.

R=e'E(D,+R,,) (20)

a bolha racional é dada por

B =e'E(B.,) (21)

do mesmo modo que em (8). A equacao (20) é umantarde (7), onde a taxa de descanto

é constante, o precB é o do inicio do periodo, e o dividendp € aquele pago no final do

periodo. Aog dos dividendos segue um caminho aleatério ddfh «, i.e.

dt+l = /J + dt + §t+l (22)

onde &, ~ N(0,6%). A bolha intrinseca é fungdo ndo linear dos diwidsne satisfaz a

equacgao (20), i.e.
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B(D,)=cD/ (23)

Aqui, o parametrol é a raiz positiva da equagdo quadratica

2

%fﬂm—r:o (24)

e ¢ é uma constante arbitraria. O preco compativel comodelo do valor presente’ é

proporcional aos dividendos:

PP = D, (25)

onde

o=(e - é’“‘””“z)jl (26)

Como o prec¢o da agdo incorpora tanto o compatorala@ valor presente como o componente
de bolha,

P = «D, +cD/ 27)

Enquanto o preco fundamental da acdo implica urzdorgreco-dividendo )
constante, a bolha é funcdo dos dividendos coseatpreco pode reagir excessivamente em
relacdo aos dividendos correntes. Assim, se apendsr significativo, caracteriza-se a
auséncia de bolha. Se verificada uma relacdo m&arlientre o preco e os dividendos, a
existéncia de bolha intrinseca ndo pode ser régita

Para testar suas bolhas intrinsecas, Froot e Qb§tf@91) estimam os parametros de
uma versao estocastica da equacao nao lineai.7),

P=xD,+ CDt’1 +&, (28)

Como D, e D/ sdo variaveis explicativas, os dados podem serezoes paral — 1.

Por isso, é necessario restringir algum coeficiggage estimar (28). Aquii e x sado

calculados como em (24) e (26). Depois eles testassiluo da equacgédo de longo prazo
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utilizando os testes convencionais de raizes ugEtdSe a hipétese de que o residuo ajustado
g €1 (1) for rejeitada, entdd®, D, e D/ devem ser ndo linearmente cointegrados, o que d&

suporte de longo prazo ao modelo de bolhas intrésse

Froot e Obstfeld (1991) também testam se o precagd® é funcdo linear dos
dividendos e se a razdo preco-dividendo é consi{anje como na equacgdo (27). Aqui a
hipotese nula é a auséncia de bolha intrinseca. fBldam a regressdo da razdo preco-
dividendo contra uma constante e os dividendossddeente a constante for significativa,
caracteriza-se a auséncia de bolha. Se for vatdiearelacdo néo linear entre o preco e os
dividendos €= 0), isto € sinal de bolha intrinseca. Paraestatisticamente positivo, isto
significa que, com o aumento dos dividendos, o acdo se torna cada vez mais sobre-
valorizado em relag&o a seu valor fundamental. @oeducéo dos dividendos, 0 componente
de bolha encolhe e o prec¢o se aproxima do valaiafonental.

Uma forma mais direta de se testar o modelo éic@rifa cointegracdo entre uma
transformacé@o ndo linear das séries dos precosgms e os dividendos (MA; KANAS,
2004). Esta transformacao para os precos das agiseta por

*

R =R-kD, (29)

*

onde x € a estimativa no ponto de, e R é a série dos precos das acdes transformada. A

transformacéo para os dividendos é dada por

D, =D/ (30)

onde A é a estimativa no ponto de, e D; ¢ a série dos dividendos transformada. A relagio

de cointegracdo entre as seéries transformadas é
R* = CD: T & (31)
A cointegragdo entr® e D, significa queP, D, e D/ também s&o cointegrados,

havendo sinal de bolha intrinseca. Este procedongodle ser considerado uma cointegracéo
nao linear (GRANGER; HALLMAN, 1991).
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3.2.2 Variaveis

Conforme mencionado, procuramos no presente capitubstigar a existéncia de
bolhas racionais em economias emergentes. Pamg tgtamos pela utilizacdo das variaveis
precos do mercado de acOes e os dividendos (anmaterenos reais), supostas como
determinantes da andlise do modelo de valor present

Os dados dos precos das agOes e dos dividendos fetaados daDatastreame
representam 22 paises que compdeBnwerging Markets Data Bagg&MDB), calculados
pelo Standard & Poors. As informacg@es referentesiadices de precos ao consumidor de
cada pais foram retiradas doternational Financial Statisticsdo Fundo Monetério
Internacional.

Como variaveis financeiras geralmente apresentatesf oscilagbes, no modelo de
bolhas que colapsam periodicamente aplicamos aifoganeperiano com intuito de suavizar
as séries e obter as elasticidades na relacdo antvaridveis, preservando, contudo, o seu
conteudo informativo.

Os paises sob investigacao e os periodos analisatfasdispostos na Tabela 1.

Tabela 1
Paises e Periodo em Analise
pais Periodo pais periodo
Africa do Sul Jan 1990 — Dez 2006 Malasia Jan 1990 — Dez 2006
Argentina Jul 1993 — Dez 2006 México Jan 1990 — Dez 2006
Brasil Jul 1994 — Dez 2006 Peru Jan 1994 — Dez 2006
Chile Jan 1990 - Dez 2006 Polonia Mar1994 — Dez 2006
China Mai 1994 — Dez 2006 Republica Tcheca Fev 1990 — Dez 2006
Colémbia Abr 1992 — Dez 2006 Russia Fev 1995 — Dez 2006
Coréia do Sul Jan 1990 — Dez 2006 Sri Lanka Jan 1990 — Dez 2006
Filipinas Jan 1990 — Dez 2006 Tailandia Jan 1990 — Dez 2006
India Jan 1990 — Dez 2006 Taiwan Jan 1990 — Dez 2006
Indonésia Abr 1990 — Dez 2006 Turquia Jan 1990 — Dez 2006
Israel Jan 1993 — Dez 2006 Venezuela Jan 1990 — Dez 2006

Fonte: Elaborada pelo autor.
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3.3 ANALISE EMPIRICA

Realizada a revisao teorica e obtidas as sérissapws a analise empirica, através da
andlise do comportamento dos dados e dos resultiadosstimacdes dos modelos utilizados.

3.3.1 Ordem de Integracao

Primeiramente, analisamos a ordem de integracdsélés com intuito de se evitar
relacdes espurias entre as variaveis. A investigigémal das propriedades de integragédo das
séries foi conduzida aplicando-se os testes de uaitAria convencionais: Dickey-Fuller
(1979), Dickey-Fuller Aumentado (ADF), descrito pangle e Granger (1987) e Phillips e
Perron (1988) (PP), conforme especificados nosdapé&mn A e B. Ambos os testes (ADF e
PP) foram realizados estimando-se inicialmente adeloirrestrito, ou seja, incluindo no
processo autoregressivo 0s termos constante e nmadéA ordem das defasagens foi
escolhida de acordo com os critérios de informaé#iaike e Schwarz e o nivel de
significancia utilizado foi de 5%.

Os resultados dos testes convergiram no sentidodiear que as séries foram ndo
estacionarias em nivel e estacionarias em primdifasencas. Portanto, pode-se afirmar que
tanto as séries referentes aos precos das acdesacdos dividendos (em termos reais) sao
ambas integradas de primeira ordem,l{&). Nos apéndices A e B, os resultados dos testes
de integracao foram apresentados utilizando-sesséom dados mensais. Entretanto, a ordem
de integracdo também foi verificada utilizando-seséries com periodicidade trimestral (ndo
mostrado). Os resultados foram idénticos aos ralatpdra as séries mensais.

3.3.2 Bolhas Racionais e Bolhas que Estouram Periodmente

Como os precos das acdes e os dividendosI@jp i.e. possuem a mesma ordem de
integracdo, podemos utilizar os modelos de coiatgy sem incorrer nos problemas

relacionados as regressées espurias.
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Nesta secdo, reportamos 0s resultados de seis moeedmomeétricos, sendo dois
testes padrdes com ajustamento simétrico (Johan&mgle e Granger) e 0s outros restantes
capazes de captar ajustamentos assimétricos nas adR, M-TAR e TAR e M-TAR
consistentes). Os resultados estéo dispostos ndiepé&n

Como os resultados foram bastante divergentes @garpaises, apresentaremos 0S
resultados com base nos testes, assim como agmgmi@s resultados de acordo com as
caracteristicas comuns apresentadas pelos patisdadss.

Para a maioria dos paises, os testes de cointegpagido de Johansen e Engle e
Granger ndo puderam rejeitar a hipotese nula deca#évegracdo. Desta forma, podemos
afirmar que os precos das acdes nao representimdssmentos de mercado no decorrer do
periodo analisado, i.e. concluimos pela presendaotfea especulativa nesses mercados. As
excecdes foram Chile, Coréia do Sul, Filipinas dotésia. Para estes quatro paises, os dois

testes rejeitaram a hipotese nujg € 0) em favor da alternativa de cointegragéo (nivel de

significancia de 1%), indicando que os precos g¢assestdo alinhados com os fundamentos
de mercado.

A hipotese de bolhas que estouram periodicamentepd@le ser constatada para
Africa do Sul, Argentina, Israel, Malasia, Republiteheca, Russia, Sri Lanka, Tailandia,
Taiwan e Turquia. Em todos os testes, ndo se pOgéarea hipotese nula de nédo
cointegracdo, mesmo considerando os modelos assimsetEstes resultados confirmam a
presenca de bolhas especulativas nesses mercados.

Nos demais paises, 0s resultados indicaram a peesdmcbolhas que estouram
periodicamente, apesar de variarem de acordo comodelo assimétrico utilizado. Na
América Latina, os modelos TAR e TAR consistente ite@m a presenca de nao
cointegracdo para México, Peru e Chile, e os maededo momento ndo puderam rejeitar a
hipotese nula.

No caso do México, os valores de ¢° (6,51 e 8,60, respectivamente) superaram 0s
valores criticos e os testes de diagnésticos imaliceo modelo TAR consistente como o
melhor modelo (Tabela 17). Como as séries saoemgriatlas, a hipétese nula de ajustamento
simétrico [ = p,) pode ser testada atraves da distribuicdo paBrd8omo os valores
calculados dé- (12,96 e 17,15, respectivamente) foram superiaossvalores criticos com
nivel de significancia de 1%, rejeitamos a hipotesa de ajustamento simétrico para os

modelos TAR e TAR consistente. Além disso, cojpg >|p,|, pudemos verificar que os

ajustamentos das variacGes dos residuos abaixqudgd de cointegracdo destes modelos
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foram mais r4pidos se comparados aos ajustamecitoa da equacgdo de longo prazo. Estes
resultados corroboram com a hipotese de existé&leciaumentos dos precos dos ativos no
curto prazo relativos aos fundamentos, seguidagaih Estas mesmas conclusdes puderam
ser estendidas para Chile e Peru.

Fora da América Latina, resultados semelhantes femontrados para Indonésia e
Poldnia. Para a Poldnia, os valoresgde ¢° foram 6,69 e 6,97, respectivamente. A hip6tese
nula foi rejeitada (nivel de significancia de 5%). hipGtese de ajustamento simétrico
(o, = p,) também foi rejeitada. Todavia, estes dois padpessentaram duas divergéncias em

relacdo aos paises latinos americanos supracit@sestes de diagnosticos indicaram o

modelo TAR como o melhor e, confip,| <|p,|, as discrepancias positivas do equilibrio de

longo prazo foram revertidas mais rapidamente @oagunegativas. Os ajustamentos de curto
prazo foram assimétricos, mas com os desvios ad@amalacédo de longo prazo apresentando
convergéncia mais rapida para o atrator.

Conclusdes interessantes também podem ser destgqoada o Brasil e Venezuela
(Tabelas 7 e 26). Em ambos os paises, a hipoteselltgs que estouram periodicamente s6
foram validas para os modelos TAR e M-TAR consigenEstes resultados confirmam as
conclusdes de Chan (1993) de que, em muitas apdisapao ha razdo para se supor que o
valor dothresholdcoincida com o atrator. No Brasil, por exemployvabres doshresholds
() nos modelos TAR e M-TAR foram de 0,663 e — 0,4&8pectivamente. Para valores
situados entre thresholde o atrator (0), ha persisténcia e ndo ha reveérsdédia. Mas, para
valores que ultrapassam o valor tthoeshold ha uma réapida reversdo. Desta forma, pode se
afirmar que tais valores serviriam como uma espdeiebanda, na qual as discrepancias
seriam insignificantes e ndo poderiam ser congidasracomo desvios em relacdo aos
fundamentos.

Apesar de resultados semelhantes em relagdo aasdawods dois paises divergiram
guanto a simetria e a convergéncia dos ajustameNtosaso do Brasil, a hipétese nula de
ajustamento simétrico foi rejeitada com nivel dmiicancia de 1% (os valores #eforam
de 7,98 para o0 modelo TAR consistente e 7,12 par@aelo M-TAR consistente). Para a
Venezuela, a hipétese nula de ajustamento simétéiogpdde ser rejeitada.

No Brasil, os ajustamentos acima da equacao délegude longo prazo foram mais
persistentes do que os desvios abaixo do equilileriongo prazo. Assim como para México,
Peru e Chile, estes resultados apoiaram a hipdesaisténcia de aumentos dos precos dos

ativos no curto prazo relativos aos fundamentosiideg decrash Consequentemente, no
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curto prazo, os precos das acoes brasileiras aypaegm grandes e persistentes desvios do
equilibrio de longo prazo governados por bolhag@dativas. Entretanto, no longo prazo, os
pregcos dos ativos se alinharam aos dividendos,eseptando assim corretamente 0s
fundamentos. Os resultados para a Venezuela foraitlargis) mas em sentido contrario.

Os resultados para China foram semelhantes aosteaxdos para Brasil e Venezuela,
todavia somente para o0 modelo M-TAR consistenteaj0stamentos acima da equacgéo de
equilibrio de longo prazo foram mais persistentesjde os desvios abaixo do equilibrio de
longo prazo |(-0, 406 > |- 0,10F).

A hipétese de bolhas que estouram periodicamearitevefrificada para Colémbia,
Coréia do Sul e india, mas somente para os modélde\R e M-TAR consistente. Para
Colombia, os valores dg¢e ¢° foram de 7,21 e 7,49, respectivamente, e indicaraejeicio
da hipdtese nula. Estes resultados mostraram gds@gpancias do caminho de equilibrio
de longo prazo foram revertidas mais rapidamentenodelo M-TAR se comparadas ao
modelo TAR. (Enders e Granger, 1998 e Enders e sSiKI001 anteciparam que este
resultado ocorreria em dados reais.) Como espegaalogs os parametros apresentaram sinal

negativo, assim como se constatou dpg<|p,|. A hipétese de ajustamento simétrico

(01 = p) foi rejeitada a 5% e 1%. As mesmas conclusdesrfe@ncontradas para Coréia do
Sul; todavia a India apresentou maior persistépaia desvios acima do equilibrio de longo
prazo.

A Africa do Sul (Tabela 5) foi um caso a parte, @gissar de a hipétese de bolhas que
estouram periodicamente ser constatada para oslorodieTAR e M-TAR consistente, 0s
coeficientes p, foram positivos, indicando comportamento explosi@®164 e 0,173,
respectivamente). Neste caso, mesmo que os valeres ¢ (6,22 e 5,37) tenham justificado
a rejeicdo da hipotese nufa = p, (a 10%), estas estatisticas ndo podem ser utkzgidque

um dos coeficientes ndo convergiu (foi positivoprtBnto, mesmo com baixo poder,
recorremos a estatistiChnax AS estatisticasImax para 0os modelos M-TAR e M-TAR
consistente com 10% de significancia (ndo divulgatss notas da Tabela 5) foram de -1,76
e —1,66 (Tabelas 2 e 6 de Enders e Siklos, 20@noG maior dos estatisticos foi 1,53 no
M-TAR e 1,78 no M-TAR consistente, ambos foram,t@ato, positivos, e ndo pudemos
rejeitar a hipotese nula de ndo cointegracdo ergrprecos das agbes e os dividendos no
mercado de acdes Sul Africano. O sinal positivo emdos coeficientes ndo foi exclusividade
da Africa do Sul. Chile, Israel, México, Polonia, Ria, Taiwan e Turquia (M-TAR e M-
TAR consistente), Venezuela (M-TAR), Coldmbia (TAR)alikia, Sri Lanka e Republica
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Tcheca (em todos os modelos), também apresentaalres positivos em pelo menos um
dos coeficientes. Entretanto, em todos os caduipptese nulap, = p, ndo pdde ser rejeitada

e, portanto, o viés para rejeicdo ndo pbde sertataw®, motivo pelo qual ndo mereceram
maior destaque.

3.3.3 Bolhas Intrinsecas

Nesta secdo, reportamos os resultados de dois msoeledmométricos utilizados para
o teste de bolhas intrinsecas, sendo que o prirdestddivido em modelo restrito e irrestrito.
No modelo restrito, o coeficienté fica restrito ao valor calculado pela equacao @4ho
modelo irrestrito, A € livremente estimado. Ambos os modelos sédo estisnpdr MQO néao
linear. No modelo alternativo, a cointegracdo éficada através do teste de cointegracédo de
Johansen (1988) para o modelo de cointegracaameay.|Novamente, como ha uma grande
guantidade de paises emergentes com caracteristicaémicas heterogéneas, os resultados
divergiram entre os modelos e os paises. O Apéaggresenta os resultados.

Em nosso teste para captar a presenca de bolhaxsécts, os coeficientes e x

foram estimados através dos paramejros o da equacgéo (26) e a taxa de descontoi
calculada porR=exp(r)=(P,,+ D,,)/ P, sendof a média aritmética dmR e 4 € a raiz

positiva da equacéo (24). Assim como em Froot ef€ldgtl991), ao derivar a equacao (27)
e, conseqglentemente, a equagado (28), supomos qlegoslos dividendos seguem um
martingale geométrico condrift, que os residuos sdo i.i.d. e que a taxa de des@n
constante. Isto pressupfe testar a especificacdeqdacdo (22) e do residuo, além da
estacionaridade da taxa de desconto.

Por este motivo, os parametros da equacédo doseddas foram consistentemente
estimados via Newey-West e a verificagdo de se ddu@sséo i.i.d. pode ser feita através do
teste BDS (BROCK; DECHERT,; SCHEINKMAN, 1996). A estaciodade da taxa de
desconto foi verificada pelos testes ADF e PhilRgsron. A desigualdade>u+az/2

implica A>1. E esta ndo linearidade explosiva que faz com aj@xpectativa da bolha

B(D,) cresca a taxa. Os resultados s&o apresentados nas Tabelas 27-48.
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Em termos gerais, para a maioria dos paises laimericanos (Argentina, Brasil,
Chile e Colémbia) ndo pudemos rejeitar a hipoteseaukséncia de bolhas intrinsecas. Os
mesmos resultados foram encontrados para Africa ulo ®réia do Sul, india, Israel e
Republica Tcheca. Ou seja, os coeficientes relatiessresiduos da equacado de cointegracao
defasados ;) e a estatistica trag@liraco) NA0 puderam rejeitar a hipotese de auséncia de
cointegracéo entre os precos das ac¢des e divideRddanto, podemos afirmar que se houve
bolha nos precos das acdes desses paises, a noesaasdda por eventos extrinsecos e nao
intrinsecamente causada pela relacédo néo linegrrdges com os dividendos.

Para o Brasil e a Argentina, com excec¢ao dos deefes relativos aos residuos da
equacgao de cointegracdo defasagay {odos os demais foram significativos. O coeficiente
do termo bolha da regressa@; de ambos os modelos, restrito e irrestrito, foram
estatisticamente significativos a 1%, assim corastanativa do coeficienté de 1,057 e 1,67
ndo foram estatisticamente diferentes dos seusesatalculadosl = 1= 1,032 e 1,898,
respectivamente. Com coeficientes de 7,27 e 8,1%podelo alternativo confirmou os
resultados anteriores.

Para Chile e Colombia, apesar de os resultadomsseenelhantes aos de Brasil e
Argentina, tanto os coeficientes calculados=(0,453 e A =0,274) como os estimados
(4=0,21e 2=0,27, respectivamente) foram inferiores a 1. Esteslteens contrariaram a
suposicdo de ndo linearidade “explosiva” imposté paodelo. No Chile, o resultado
estimado do coeficient€, =672,9€ do modelo restrito foi muito inferior € =1126,1 do
modelo irrestrito.

A Coréia do Sul apresentou falta de robustez emnalglos resultados estimados.
Houve grande diferenca entre os coeficientes dootdvotha da regressad:) entre os
modelos restrito e irrestrito (359,84 e 4,97). &téF paral = 1 ndo pode rejeitar a
hipotese de diferenca entre os coeficientes. Ebtaal hipdtese também ndo pbdde ser
rejeitada para Africa do Sul, india, Israel e Rejm#bT checa.

Ao contrario da América Latina, no caso asiatico aoni dos paises apresentou
indicios de bolhas intrinsecas. Este foi o casdChma, Malésia, Sri Lanka, Tailandia e
Taiwan. Os coeficiente€() de ambos os modelos, restrito e irrestrito, foestatisticamente
significativos e positivos, sugerindo que os predas acbes se tornaram crescentemente
sobrevalorizados em relacdo ao seu valor fundainemiao aumento dos dividendos. Além

disso, comal > 1, a suposicdo da desigualdade i +c*/2 foi satisfeita, implicando ndo

linearidade explosiva que, por sua vez, permitie gipolha BD;) crescesse em expectativa a
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uma taxa. Este ultimo resultado ndo pbde ser encontradm fifipinas e Indonésia (Tabelas
34 e 36).

A presenca de bolhas intrinsecas também ndo pédeejgtada nos indices de
mercado da Russia, Turquia e Venezuela. Para paisss, a rejeicdo da hipotese de que os

residuos ajustado% sdol(1) sugeriu queR, D, e D/ sdo cointegrados. Os pregos das agdes

e os dividendos foram nao linearmente cointegradagle deu suporte de longo prazo ao
modelo de bolhas intrinsecas.

Para México, Peru e Polbnia, apesar de os coaiseC; e A terem sido
estatisticamente significativos, os testes de egmicdo foram inconsistentes entre modelos
estimados, indicando auséncia de robustez nogadesl Por exemplo, enquanto no México
somente o modelo alternativo indicou a presengeodgegracdo entre as séries modificadas
dos precos e dos dividendos, para a Polbnia, adspdle bolhas intrinsecas foi detectada
para os modelos restrito e irrestrito, enquantoadeto alternativo indicou a auséncia de
cointegracdo entre as seéries modificadas dos pregiss dividendos. No caso do Peru, a
hip6tese de bolhas intrinsecas ndao pode ser dgestamente para o modelo restrito.

Essa inconsisténcia também pode ser verificada edatdo ao coeficientd. A

estatisticaF rejeitou a hipétese de que os coeficientes estimadio sdo estatisticamente

diferentes dos seus valores calculadés= 1). Da mesma forma, a hipotese de ndo
linearidade explosiva ndo pbde ser verificada, alérs coeficiente<f) do modelo restrito

serem muito inferiores aos do modelo irrestritdb@las 39, 40 e 41).

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo procuramos detectar a presenca dasbohcionais nos precos dos
ativos de economias emergentes. Trés modelos dmadohcionais foram testados: bolhas
explosivas, bolhas que estouram periodicamente leadantrinsecas. Sem exce¢do, 0s
resultados indicaram a presenca de pelo menos sitipds de bolhas estudados.

Mais especificamente, os testes de cointegracaikansen e Engle e Granger nao
puderam rejeitar a presenca de bolhas explosivakBeos 22 paises estudados. As excecdes
foram Chile, Coréia do Sul, Filipinas e Indonésilns modelos de bolhas que estouram
periodicamente e de bolhas intrinsecas, entretastogsultados foram diversos. No primeiro,



74

a cointegracao entre os pregos das acOes e o®riad ndo foi verificada em 10 dos 22
paises. Nos demais paises, verificamos que apesss series dos precos das acdes e dos
dividendos terem apresentado cointegracéo, podeateto um descolamento temporario na
trajetoria de ambas as séries, indicando a presingmlhas. Estes resultados corroboraram
com a hipétese de existéncia de aumentos dos pdesoativos no curto prazo relativos aos
fundamentos seguidos deash

Os resultados dos testes para bolhas intrinsecam fdivergentes para os paises
analisados. Para 9 dos 22 paises, a cointegragétinear entre os precos das acdes e 0s
dividendos ndo pode ser constatada, sugerindoéae@asde bolhas intrinsecas. Portanto, para
estes paises, se houve bolha nos precos das aghiesma se deveu a eventos extrinsecos e
nao foram intrinsecamente causados pela relacadingw entre os precos e os dividendos.
Os resultados foram inconsistentes para México, BdPolonia. A Tabela 2 apresenta um
resumo dos resultados encontrados.

Os resultados encontrados sugerem que as autoricaaesarias destes paises devem
prestar atencdo a possibilidade de bolhas raci@oaispossiveis impactos sobre a economia.
Isto é importante, pois, como argumentado, emberaacdhas nos precos dos ativos nem
sempre tragam custos quando estouram, ocasion&lrekst podem ser danosas ao lado real
da economia. Muitos casos de ocorréncia de crisesoenicas ou financeiras estiveram
associados a formacdo de bolhas nos precos doss,atdcarretadas por significantes
crescimentos nos precos dos ativos nos mercaddsliénms ou de capitais, seguidos de
repentina queda quando do estouro da bolha.
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Tabela 2

Bolhas Racionais em Economias Emergentes

Modelos Bolhas - Bolhas
. ; Bolhas que Colapsam Periodicamente P
Paises Explosivas Intrinsecas

CJ EG TAR MTAR TAR-C MTAR-C Ml

<
>

Africa do Sul

Argentina

Brasil

0 wml:
ml

Chile

China

Colémbia

Coréia do Sul

wnl!

Filipinas

ZU,ZZ(,;ZZZZ;ZU

india

()]
()]

Indonésia

Israel

0| Z|n|Z|p| Z|Z|n|Z|z2|Z|Z

Malasia

*

México

*
Zn
*

Peru

0nunZnZn
*

*

nunun:
nunun|'

Polénia

Republica Tcheca

Russia

Sri Lanka

Tailandia

Taiwan

Turquia

wlnlnlunlnlnlnlnnlnlnnlZlnZ|IZlnlnlZlnlnln

ninlnlnlnlnnlnnnnnZnZZlnnlZnnn
pd ZlnlZ pd prd D 7

0| V|V V|02V Z|Z|0|Z(0|Z|n|Z|Z|n|Z|Z

0| 0|n|nlnln|z
z
0| v|n|nlnln|Z|Z

Venezuela

Fonte: Elaborada pelo autor.

Notas: “C J” e “E G” representam os testes de @gmaicdo de Johansen e Engle e Granger.
“TAR”, “MTAR”, “TAR-C” e “MTAR-C” representam os mdelosThreshold e Momentum Threshold
autoregressivos padréo e consistente, respectivamen
“MR”, “MI” e “MA” representam os modelos restritoyestrito e alternativo, respectivamente.
“S” e “N” representam a presencga e a auséncia lth@ b@spectivamente.
“~" Indica que houve processo explosivo no moddlé®Rk e MTAR, ratificando a hipétese de Bolha
Explosiva. Entretanto, isto ndo implica, necessagise, na auséncia da hipotese de Bolhas que
Colapsam Periodicamente.
“* " Indica inconsisténcia nos resultados.
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4 OS PRECOS DOS ATIVOS CONTEM INFORMACOES
RELEVANTES SOBRE A INFLACAO ESPERADA E O
CRESCIMENTO/HIATO DO PRODUTO?

A literatura sobre a relagdo entre os precos dwssafinanceiros e as variaveis
econdmicas cresceu bastante a partir dos anos ¥#le@sse em estudar essa relacao teve
como principal causa o periodo de instabilidadeé@oica enfrentada pela economia mundial
com a ecloséo dos choques do petroleo na décadaaleas crises da divida, principalmente
nos paises da América Latina na década de 80. Guztia foi a incapacidade de se prever 0s
niveis de producdo e inflacdo com base apenas gregalos monetérios e na curva de
Phillips. Recentemente, as crises financeiras pg@me dos paises do sudeste asiatico, que
contagiou muitos paises emergentes, serviram pafercar a preocupagdo com a
“exuberancia irracional” na precificacdo dos ativos

Como os precos dos ativos daoward-looking eles podem ser usados para prever a
inflacdo e o crescimento do produto. Além dos prelpssativos, a taxa de juros nominal (que
se iguala a taxa real mais a inflacdo esperada}érorinformacdo sobre futuros
desdobramentos econdmicos (STOCK; WATSON, 2003). Tvégaveis financeiras
comumente utilizadas s&o a estrutura a termo da tdg juros (ESTRELLA,
HARDOUVELLIS, 1991), ospreadentre os rendimentos ganhos pelos titulos privados
rendimentos dos titulos publicos (BERNANKE, 1990; IEBMAN; KUTTER, 1991,
KASHYAP; STEIN; WILCOX, 1993) e os retornos no mercadoacdoes (MOORE, 1983). A
estrutura a termo e sepread entre titulos privados e publicos sdo afetadosndeeira
sistemética pelas politicas monetaria e fiscal eitapto, sinalizam as alteracdes de
comportamento das autoridades de politica (HENRY; OLEK8]L. THONG, 2004). Os
precos das acdes sdo sistematicamente afetadapi@iquer fator que afete a lucratividade
futura esperada das firmas e podem ter mesmo naaiggens em termos de capacidade
preditiva em relacdo as varidveis que respondememamente as politicas monetaria e
fiscal.

Além disso, no capitulo anterior constatamos a pgasde bolhas racionais em todos
0s paises emergentes analisados que, por suaogamprovocar distorcdes nos niveis de
consumo e investimento e, portanto, na demandartaafgregadas.
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Por estes motivos, este capitulo tem como objetérdicar até que ponto os retornos
de mercado carregam informacgfes Uteis com relagdonaveis futuros de inflagdo e do
produto em economias emergentes. Estudamos eagdagdara cada pais individualmente e
para os paises em conjunto, atraves de modelosaérel pinear e ndo linear. Na analise
individual empregamos um modelo de oferta e dema&ndan modelo VAR irrestrito. Em
ambos verificamos que as variaveis financeirasegam informacdes Uteis tanto direta
(modelo VAR) como indiretamente (via hiato do prajwtom relagéo ao futuro da inflacéo e
do crescimento do produto, tanto dentro como faramiostra. A mesma relacdo é estudada
através de modelos em painel linear e ndo lineamgacto dos retornos sobre a inflagdo
indicou que o primeiro carrega informacdes Utelwes@ inflacdo, assim comospreaddos
retornos possui poder preditivo sobre as variadaemflagdo em ambos modelos de painel
(linear e ndo linear). Também analisamos a infliZgdos retornos sobre o crescimento do
produto e verificamos que a primeira variavel continformacdes relevantes sobre o
crescimento futuro do produto, principalmente ses@erarmos os efeitos assimétricos de
possiveis recessdes e expansdes na atividade eicardmm previsdes fora da amostra. Aqui,
a raiz do erro quadratico médio foi inferior pasansodelos ndo lineares se comparada a dos
lineares.

O capitulo esta organizado destacando, primeiramantevisao de literatura sobre a
relacdo entre os precos dos ativos, a inflagda@sae o crescimento do produto (Secéo 4.1).
Depois descrevemos as variaveis e 0s modelos ectnemséutilizados (Secdo 4.2). Nas
SeclOes 4.3 e 4.4 apresentamos nossos resultadogemp fazemos algumas consideracées

finais, respectivamente.

4.1 RELACAO ENTRE PRECOS DOS ATIVOS, INFLACAO ESPERADA E
CRESCIMENTO DO PRODUTO: REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo, destacamos 0s principais estudos lga@mam os precos dos ativos a
inflacdo esperada e o crescimento do produto.



78

4.1.1 Precos dos Ativos e Inflacdo Esperada

A relacdo entre pregos dos ativos e inflagdo edpem mais especificamente, a
importancia desta relagédo para a formulagédo déigaothonetaria tem sido objeto de intenso
debate no contexto de economias industrializadas. cbidsenso quanto ao impacto
assimétrico dos movimentos dos precos dos ativboe s economia real, assim como suas
implicacbes para a estabilidade financeira, maslaaindo ha consenso com relacdo a
importancia dos prec¢os dos ativos como indicadanéscedentes para o processo de inflacao
e seu possivel impacto sobre as decisdes de patibnetaria.

Em termos gerais, a transmisséo dos movimentoprégss dos ativos para a inflagao
pode ser medida pelo seu impacto sobre a demamdgaaigq e pelas expectativas sobre as
tendéncias futuras do produto e da inflacdo esperdd natureza e a velocidade da
transmissdo ndao dependem unicamente dos efeitws soliqueza do setor privado, mas
também do nivel de desenvolvimento da economigicparmente dos mercados financeiros
(RAY; CHATTERJEE, 2001).

Com a crescente integracdo dos mercados, um désgquio mercado de a¢des pode
ser facilmente transmitido aos demais mercados.eRemplo, um excesso de liquidez que
reduz as taxas de juros de curto prazo (o custopoetunidade de se reter moeda) pode
acarretar um excesso de demanda por acdes, audwrgans precos. A medida que se
amplie os tipos de ativos (a¢gbes, moeda, titulddiqgns imoveis, moeda externa), a interacéo
entre estes e as variaveis reais pode tornar @gsoae transmissdo mais complicado. Como
0S precos dos ativos sdo inerentemente volateitamente susceptiveis as variagbes de
percep¢cbes dos investidores (as quais, por sua pedem ser independentes dos
fundamentos), extrair a informagéo correta dos mewtos observados nos precos das acdes
pode ser complicado, o que torna um desafio ainglarrentender a sua inter-relacdo com as
variaveis reais.

Um ponto de partida para avaliar o contetudo inféioados precos dos ativos
financeiros incluidos nas taxas de juros nomindla equacao de Fisher (FISHER, 1930):

i=r+x° (32)

Supondo auséncia de prémio de risco, ndo existé&eidlusdo monetaria e

constante, a equacao (32) retrata a relacdo deparenum” entre a taxa de juros nominal e a
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inflacdo esperada, ou seja, a taxa de juros realimflacdo esperada variam de forma
independente. Supondo mercados eficientes, podatée testar se realmente o retorno real
esperado e a taxa de inflacdo esperada variam de mdepende de tal maneira que 0s
investidores, em média, sejam compensados pelég®as ocorridas no poder de compra
(GUTELKIN, 1983).

A equacéo dos retornos pode ser descrita como:

i=a+pB(xlg,)+e (33)

ondei, é o retorno nominal de mercado no peridgda@ € o retorno real de mercado suposto

constante,z, |4, € a taxa de inflagdo esperada no peribdondicionada ao conjunto de

7

informacdes utilizadas pelo investidor para forreaas expectativas e, € um disturbio

aleatorio.

A equacao (33) estima o valor condicional espermda® retornos, do mercado de
acdes como funcado da taxa de inflagdo esperadanAgmia estimativa dg =1 (ou muito

préximo) € consistente com a hipotese “fisheriamaifitada” de que os retornos nominais
de mercado variam acompanhando as variagbes nalé¢axdlacdo esperada, o que implica
gue os retornos de mercado servem como um petieitige contra a inflagdo esperada.
Portanto, considerando o retorno real esperadondetivo igual ao seu retorno nominal

7

deduzindo a taxa de inflagdo esperada, uma estana® S =1 € consistente com a

suposicao de que o retorno real esperado de um atev taxa de inflagdo esperada variam
independentemente. Em outras palavras, se osiostdo ativo financeiro forem obtidos em
um periodo de tempo futuro, os investidores gastarie ser compensados pela taxa de
inflacdo esperada para aquele periodo, j& querd®gado especificados considerando uma
taxa de retorno real constante.

Supondo a relacéo entre as taxas de inflagdoaskpera inflacéo futura que realmente
ocorre, o preco do ativo financeiro corrente cont@formacdo sobre a taxa futura de
inflacdo. Por este motivo, Smets (1997) argumen& qiesmo que o impacto dos precos dos
ativos na demanda agregada seja limitado, ele podter informacao Gtil sobre o ambiente
econdmico corrente e futuro, informacgéo esta quke ser utilizada para melhorar a eficacia

de politica monetaria.
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Ha uma vasta literatura financeira que defende quereco dos ativos varia
inversamente com as taxas de inflacdo (e.g. FELDIS,TE80). Para entender essa relagéo é
crucial distinguir entre o efeito de uma taxa déagéo elevada, porém constante, e o efeito
de um aumento na taxa de inflagdo esperada. Quaada de inflagdo de equilibrio é alta, os
precos das acdes aumentam a uma taxa ainda mala. r@uando a taxa de inflacdo é alta,
mas estacionaria, os precos das acdes elevam-selag&o ao nivel de precos para manter
constante a razdo entre os precos das acdes enbssgam termos reais. Todavia, uma
elevacéo na taxa de inflagdo esperada causa umnda gimultdnea na raz&o entre 0s pregos
das ac¢Oes e os ganhos. Ghosh e Phillip (1998) antass que, para baixos niveis de inflagéo
(menos de 2-3%) a inflagcdo e 0 crescimento ecomdm#D positivamente relacionados.
Entretanto, para niveis mais altos as variaveinsgativamente correlacionadas. Nell (2000)
também sugere que inflagdes com um Unico digiteepoder benéficas, porém em niveis
mais elevados ela prejudica crescimento.

A mesma relacdo negativa entre as variaveis fgérsla empiricamente a partir da
hipotese deproxy effectde Fama (FAMA, 1981). A relacdo negativa entrgeisrnos das
acoOes e a inflacao seria umpeoxy da relacdo negativa entre inflacdo e o nivel dedatie,
contrariando a relagdo positiva da curva de Philljp evidéncia desta hipotese talvez ocorra
porque uma atividade econémica aquecida provotacad e induz as autoridades de politica
a adotar politicas macroeconémicas contra-cicip4sSRIKAS, 1999). A resposta negativa
dos precos das ac6es a melhor conjuntura da ecarojustificada se os efeitos esperados de
uma politica contracionista forem superiores achgaesperado decorrente do aumento da
producdo. Isto acontece porque a melhoria da p&mdpara o periodo vigente ja foi prevista
e, por conseguinte, incorporada aos precos dossatin periodos anteriores, de forma que o
impacto refletido pelos precos das acdes no periaiml € decorrente da reacgdo
contracionista dopolicymakersa elevacédo da taxa de inflagéo.

Geske e Roll (1983) ampliaram a hipotese plexy effectpara incluir o setor
governamental e suas politicas monetéria e fisté@at de levantar a hipotese de causalidade
reversa. Contrariamente, 0s autores argumentaro quexcado de acdes sinaliza as variagbes
no processo inflacionario. O pressuposto basican¥easdo quanto as expectativas sobre a
inflacdo esperada. A hipotese de expectativas maiscexposta em Fama remete a idéia de
causalidade direta entre inflagdo e os retornomacado de agbes. Ja em Geske e Roll as
expectativas sdo adaptativas, i.e. 0s agentes adaqias expectativas quanto a inflacao
utilizando as modificag6es econdmicas antecipadkas variacdes nos pre¢os dos ativos.
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A reversdo da causalidade seria caracterizada poa wadeia de eventos
macroecondmicos. Uma das principais fontes de relodgoverno é o imposto de renda
pessoal e corporativo. Quando os pre¢cos das ac@esntam ou decrescem em resposta as
variagbes antecipadas nas condigcdes econdmicasirpostos variam na mesma direcéo,
afetando, portanto, a arrecadacdo governamenti#oEse 0s gastos governamentais nao se
adaptarem as variag6es na renda, flutuacdes nedtampse refletir em déficits e, quando
ocorrer o déficit, o tesouro sera obrigado a pediprestado através de duas vias: (1) a
emissdo de titulos do governo, que serdo afetaglas paxas de juros incidentes sobre os
mesmos e (2) a monetizacdo da divida governamemadjmindo moeda e expandindo as
reservas bancéarias. Esta monetizacdo podera efietita gerar um excesso de taxagao
indireta através da inflagdo causada por uma dleva@ taxa de crescimento monetario.
Portanto, quando os precos das a¢fes declinammbafarte tendéncia para ocorréncia de
défict governamental. No caso em que o governo nmnet sua divida e os cidaddos
(racionais) antecipem esta monetizacdo, a taxafldedo deve aumentar.

As variacdes nos precos dos ativos, causadas pac®es antecipadas das condigcbes
econbmicas, seriam entdo negativamente relacionaslagariacbes na taxa de inflagdo
esperada. As variagdes na taxa de inflacdo espetlEEm mesmo provocar uma variagao
mais que proporcional na taxa de inflagdo corremtearretando o efeito Friedmam
(FRIEDMAN, 1956), segundo o qual os agentes alteragus encaixes reais de moeda em
resposta as alteraces nas expectativas de infless@oimplica que os precos no mercado de
acOes serdo correlacionados negativa e contemponanée com a inflacdo atual nao
esperada.

Estd claro que a causalidade reversa baseada scinteato monetario pode nao
ocorrer quando ha endividamento em vez de monétzap déficit. Um exemplo seria o
governo agindo como outro grande consumidor queesasa a modificar seu consumo
intertemporal em resposta as variagdes transitGdasua renda. Embora sua renda decresca,
ele mantém seu nivel de consumo e oferece elevagas de juros, em contrapartida a seu
consumo, aumentando assim a sua parcela consumigeoducdo agregada, aumentando a
sua divida e induzindo outros consumidores a poleste caso, ha também uma interacdo
entre retorno sobre os ativos e taxa de juros qde pao ser causativa.

Sendo as taxas de juros determinadas pelos partie do mercado, estes podem
perceber a previsibilidade dos retornos das ac6egrocesso de endividamento publico e
uma possivel variacdo futura da base monetériaeemos reais. Embora o Gltimo efeito

possa ocorrer mais lentamente, 0 mesmo sera aadecé incorporado as taxas correntes de
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mercado. Embora os retornos no mercado de agésamasnalizar as variagdes nas taxas de
juros, havendo reacdes defasadas de outras varidwacroecondmicas pode ocorrer
correlagédo entre as variagcoes da taxa de juros eettrnos de mercado.

O mercado de acdes prevé os niveis de atividadestezigacbes de variacdes
macroecondmicas que causam variacées nas taxasode g§s quais devem fornecer alguma
evidéncia sobre o componente antecipado da infldgdependentemente de como o governo
administra seu déficit, com causalidade reversam@&mentos nos precos dos ativos causam
variagdes nas expectativas inflacionarias via uadkeia de eventos.

O Quadro 2 apresenta um resumo dos principais h@balobre a relacdo empirica

encontrada entre precos dos ativos e inflagao.

Quadro 2
Precos dos Ativos e Inflagdo: Demais Evidéncias Erijzas
Autor Principais Resultados
Solnik (1987) Rejeigd da suposic¢édo fisheriana modificada de que osmatalas acdes em tern|

reais sdo independentes das expectativas infla@sna

Mandelker e Tandon) Aceitacéo da hip6tese tRroxy Effect Relagdo negativa entre precos dos ativos
(1985) taxas de inflacao esperada e ndo-esperada.

Rejei¢do da hipttese dkroxy Effect Critica da suposicéo de fama sobre a teor

Benderly e Zwick |demanda por moeda. A demanda por moeda ndo segadulo produto futuf
(1985) (esperado), mas pelo produto correride acordo com a teoria de carteiras,

demanda por um dos ativos (moeda, a¢des) aumethdeguro deve cair.

Najand e Noronha | Aceitacdo da hipotese droxy Effect com relagdo causal (no sentido de Gran
(1998) da inflagdo para os retornos de mercado.

Aceitacd@o parcial da hipotese Beoxy Effect Relagdo negativa entre retornos
Gallagher e Taylor | ativos e inflagdo depende da fonte da inflacdoqehs de oferta ou deman
(2002) Somente a parte da inflagao que é relativa aosuelsadgoferta pode agir como ur
proxy dos movimentos futuros da atividade real. Paractosques do lado q
demanda, a correlagdo entre retornos de mercadiagsio € insignificante.

Rejei¢do da suposicao fisheriana modificada e pétése dd’roxy Effect Relacag
Nunes, Costa Jr. e| positiva entre inflacdo e atividade econémica derdg com “curva de Philips

Meurer (2005) Retornos no mercado de agdes ndo servem confedgecontra a taxa de inflag
esperada

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1.2 Preco dos Ativos e Crescimento/Hiato do Protiu

Um modelo tedrico bastante utilizado para evideneiaelacdo entre precos dos
ativos, crescimento e hiato do produto é a versapliada do modelo de valor presente,
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destacado no capitulo anterior. O modelo de valesgmte é uma forma tedrica simples,
porém ndo menos eficaz de se representar a redang®m 0 mercado de acdes e o nivel de
atividades. Para demonstrar essa relacdo podemusivzir a equagado (8) em uma forma

levemente modificada:

ELR=Y (34

e [L+ rt+k]k

onde P, € o valor presente descontado dos fluxos de ¢atixeos para os acionistab,,, é o

ganho de capital acrescido dos dividendos pagoaaimsistas no periodo+k, o termo

1/[1+r,,] é a taxa de desconto para o periedk baseado na informagéo disponivel no
periodot -1 e E,_, denota a expectativa condicional.

A equacdo do valor presente (34) é central naapai do valor da empresa. Verifica-
se que a renda liquida futura dos acionistas @septada pela soma de seus futuros ganhos
liguidos de capital acrescidos dos dividendos. Huelnagregado, o valor dos ganhos
corporativos depende da riqgueza da economia. Oy sepondo mercados racionais, 0S
precos dos ativos devem refletir as expectativasfulnros ganhos que, por sua vez, devem
ser influenciados pelas medidas do nivel de atiddsm termos reais. Portanto, considerando
as taxas de desconto constantes, as variacfesiomads nos precos dos titulos devem ser
proporcionais as variacdes condicionais nos fludescaixa futuros esperados. Assim, €
provavel que as incertezas sobre o futuro das gdeslimacroecondémicas possam influenciar
a volatilidade dos retornos, da mesma maneira gk a explicar por que as volatilidades
dos retornos das agdes variam no tempo.

Blanchard (1981) desenvolveu uma extensao do mdé8dld/ para analisar a relacao
entre a atividade econdmica e 0s pre¢os no merdadagdes, substituindo a relagdo entre
producéo e taxa de juros pela relacdo entre o \erativos e a producdo. O valor dos
ativos, em vez da taxa de juros, seria o princjgaérminante da demanda agregada e do
produto, enquanto os niveis de producdo e rendartes e antecipados seriam, por sua vez,
os principais determinantes dos precos dos atos expectativas racionais e considerando
as politicas monetéaria e fiscal no modelo, o mercdel acdes ndo causa um aumento na
producéo, nem a elevagdo na producdo causa umac@&ewos precos das acdes. Ambos
respondem as politicas econbémicas. Um anuncio tiescpoeconémica varia as taxas de

desconto e lucros antecipados, que, por sua vaz,idacto no mercado de agbes. As
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variagbes no mercado de acbes e 0 resultante amnmentproduto ndo precedem as
modificacdes na politica econdbmica, mas sao casgauteela.

Outras teorias tém destacado a possibilidade deagju®ticias sobre o crescimento
futuro do produto apresenta reflexos nos precoadass. Mauro (2003) conjetura a ligacao
entre retornos das acgbBes e crescimento do produpartr de cinco teorias bésicas
desenvolvidas por Morck, Shleifer e Vishny (1998stas teorias podem, de fato, ser
agrupadas em dois grupos onde: (1) os movimentsrexos dos ativos nao refletem as
modificagdes nos futuros fundamentos e ndo podewepmodificagcdes no produto e (2) os
precos dos ativos podem prever modificagdes noupood

A primeira teoria é a hipotese do “informante passionde o Unico mecanismo
subjacente a correlagdo entre os retornos de nwereanl crescimento do produto seria o
seguinte: sob as suposi¢cbes de que o mercado e @f@te o valor presente descontado dos
dividendos futuros, e que os dividendos séo ratacios com o crescimento do produto, a
correlacdo entre os retornos das acdes deste@uooescimento da economia do préximo ano
seria variavel, e noticias reveladas neste andtaesm em aumentos nos precos das acdes
deste ano. (As demais teorias também aceitam est@msmo, mas acrescentam outros.)

Na hipotese do “informante ativo e preciso”, as ficagdes nos precos das acdes
fornecem informag&o aos administradores sobre psce&tivas do mercado e o futuro da
economia. Os administradores baseiam suas decisegvestimento nesta informacao,
confirmando assim as expectativas do mercado. iRorthaveria um equilibrisunspotauto-
realizavel. Neste caso, as variages dos precas;das seriam perfeitamente correlacionadas
com os fundamentos.

Na hipotese de informante “ativo mas imperfeito”,desisées dos administradores
sobre os investimentos sao influenciadas pelosmeios nos precos das acdes. Todavia, 0s
administradores ndo conseguem distinguir os mowioseque refletem os fundamentos
daqueles que refletem apenas o “sentimento” doaderdDesta forma, os movimentos dos
precos de mercado ndo fundamentados podem infemmreamente os administradores, que
entdo investem em excesso ou abaixo do que farmnpuslessem estar informadas
perfeitamente sobre os fundamentos.

A hipétese de “financiamento” baseia-se na tegrige Tobin. Quando os precos das
acOes sdo elevados em relacdo ao custo de repakic&apital, 0s empresarios estariam
propensos a expandir suas atividades investindoam capital fixo em vez de adquirirem
outras empresas via mercado. Portanto, elevadmsiostdas agdes tenderiam a ser seguidos

por elevados investimentos e crescimento econdémico.



85

A hipétese de “pressdo do mercado sobre o adnadwstt sugere que as modificagdes
nos precos das agbes podem afetar o investimedtomasmo se eles ndo carregam
informagao nem modificagdes nos custos de finaramm Se os investidores tiverem uma
visdo negativa dos prospectos da empresa que veahaduzir os precos das acdes, 0S
administradores podem ter de cortar seus projetosneestimentos para se proteger da
possibilidade de serem despedidos. Mas se os itwe=t estivrem otimistas sobre os
prospectos da empresa elevando os prec¢os de siexs ag administradores podem decidir
adotar uma estratégia de investimento agressiva garar a impressao de que estao tendo
precaucdo em demasia.

A associacdo empirica entre os retornos de mercadonéel de atividade foi
profundamente analisada para os Estados Unidos eyaxor magnitude, para outros paises
desenvolvidos. Entretanto, essa relacdo permanacgalmente inexplorada para paises
emergentes. Mauro (2003) destaca trés dificuldgdea se investigar a relacdo entre os
retornos das acgdes e o crescimento do produto ewados emergentes. Primeira, encontrar
um indicador principal é relativamente dificil raonomias emergentes. A baixa liquidez no
mercado financeiro e as frequentes modificacéesstratura financeira implicam que outras
variaveis financeiras, como o diferencad juros, sejam melhores previsoras do produto.
Sendo assim, considerando a rapidez com que osspuEs acdes ficam disponiveis, 0s
mesmos podem ser bem mais Uteis na previsdo doimeggo econdmico dos mercados
emergentes.

Segunda, a volatiidade dos retornos em mercadcergemtes € superior a dos
mercados desenvolvidos, sendo o0 mesmo verdade pacaduto. Por isso, mesmo com mais
ruido, a volatilidade pode fornecer uma riquezairdermacdo, apesar de os dados das
economias emergentes estarem disponiveis somaatamastras relativamente menores.

Terceira, ao se incluir os paises emergentes modosspode-se levantar a questao da
possibilidade de a ligacdo entre retornos das ag@@escimento do produto nas diferentes
economias se dever ndo somente a seu nivel devdéserento econémico, mas também a
varios outros indicadores de tamanho e liquidegimaxomo de legislagdo pertinente ao
mercado de acoes.

O Quadro 3 destaca alguns dos principais resultadpgieos sobre a relagdo entre os

precos dos ativos no mercado de acdes e o niahidade econdmica.
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Quadro 3

Precos dos Ativos e Atividade Econdmica: Demais Eléncias Empiricas

Autor

Principais Resultados

Fama (1981), Kaul
(1987), Shah (1989) e
Barro (1990)

Os resultados indicam que grandes fragdes (supsréob0%) das variagdes |
retornos anuais poderiam ser utilizadas para pavearidveis econdmicas re
como o PIB real, a producgdo industrialog niveis de investimentos que
determinantes importantes dos fluxos de caixaidass.

Fama e Schwert (1977
Keim e Stambaugh
(1986), Campbell e

Shiller (1988)

, Pa Parte das variagdes incidentes nos retornosaglEs podem s

encontradas via um feito taxa de desconto”, no qual os choques sadoEMOS

esperados e taxas de desconto gerariam choqueepos pregos.

Lucas (1978), Brock
(1982), Cox, Ingersoll ¢
Ross (1985), Abel (1989

Os retornos esperados sdo altos quando o cresoihepraluto for pequeno (g
modo que a riqueza seja baixa) e vice-versa.

)

Chiang e Doong (1999

Os excessos nos retornos eram explicados pelasiligdaldes dos variave
macroecondmicas decorrentes de choques reainedings.

Choi, Hauser e Kopeck
(1999)

Os niveis de producao industrial foram cointegramms os precos das acdes
termos reais. No curto prazo, o modelo de correederros indicaram que a ta
de crescimento da producgéo era correlacionada soraetornos reais defasad
para determinadas freqiiéncias de dados

Stock e Watson (2003)

Ha evidencia de que os precos dos ativos possugnmatontetdo preditiy
(marginal) em relagdo a producdo para um horizaetedois, quatro e oi
trimestres. Entretanto, nenhum ativo isoladameamteidbna bementre os paisq
apo6s multiplas décadas

Mauro (2003)

Ha associagdo empirica entre o crescimento do prau® retornos das acq
defasados em mercados emergentes e desenvolvasasagsociacdo € mais fq
quanto maior a capitalizacdo de mercado éoma numero de empres
domésticas listadas em bolsa.

Henry, Olekanls e Thon
(2004)

A dindmica da relagdo entre retornos dos ativos celupp é afetada p€
pinfluéncia ou ndo de periodos de recessdo econdmieates periodos,
evidéncia de que ostoenos contenham informagbes Uteis para previs3
crescimento do produto.

Fonte: Elaborado pelo a

utor.

4.2 MODELOS ECONOMETRICOS E VARIAVEIS ANALISADAS

Nesta secdo, descrevemos os modelos econométricogessar a relacdo entre os
precos dos ativos, inflagdo esperada e crescimgmtproduto, assim como as variaveis
utilizadas anteriormente na investigacao sobreeagmca de bolhas nos indices de mercado
dos paises emergentes.
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4.2.1 Modelos Econométricos

Para investigar empiricamente o conteudo inforroatios precos das acbes na
previsdao da inflacdo esperada e do crescimentorddu das economias emergentes,
iniciaremos analisando os paises individualmentegvés da aplicacdo do modelo de
Rudesbusch e Svensson (1999) e VAR. Em seguidéisareanos 0s paises em conjunto
através da aplicacdo de modelos de painel lineanés lineares.

4.2.1.1 Modelos individuais

Muitos modelos macroeconométricos de grande esZalautilizados pelos bancos
centrais nacionais para tomar suas decisdes digc@ationetaria. Na medida em que estes
modelos consideram as caracteristicas estrutuaagzonomia e as interacées entre todas as
variaveis utilizadas, eles normalmente sdo sumica@os modelos de pequena escala
representados por equacdes de demanda e oferta ¢ M@BDHART; HOFMANN, 2001).
Entretanto, modelos como esses, com papel expliosoprecos dos ativos na previsdo da
inflacdo esperada ou crescimento do produto, n&#o edisponiveis para as economias
emergentes, principalmente devido a caréncia desdd&brtanto, como o foco principal é a
analise qualitativa dos coeficientes e ndo seu ¢topguantitativo, apesar de menos precisos,
os modelos de pequena escala podem contornar redderpa sem perda de confiabilidade
nos resultados.

Normalmente, os modelos na forma reduzida consisterama curva de Phillips
relacionando a inflagdo e o hiato do produto e UBneelacionando o hiato do produto com
seus valores defasados e varidveis de politica téwganecomo a taxa de juros. Para avaliar a
importancia das variaveis financeiras na conducgdqalitica monetaria, estimamos uma
versao expandida do modelo de metas de inflacdpopto por Rudebusch e Svensson
(1999), onde a economia € modelada por uma véraéovard lookingda curva de Phillips
(oferta) e por uma IS (demanda).

A curva de Phillips é formulada relacionando a tdrainflagdo com seus valores
defasados e o hiato do produto. A curva IS relaciorhiato do produto com seus valores
defasados, as taxas de juros e de cambio em tegasse 0s retornos reais das agdes. O
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modelo implica que as varidveis financeiras afetaimflacdo indiretamente, através de seus

impactos sobre o hiato do produto, que podem s$ienaos por:

T :aﬁ‘zlgnﬂ'm +ZIB2 Vi t& (35)
= i1

Yt:az+z7/n3/tfi+z7/zir{7i+273er4274(4 +1 (36)
= i-1 i—1 i=1

onde = € a taxa de inflacdo medida pelo log natural déaga@o do indice de precos ao
consumidor,y é o hiato entre o produto real e seu nivel poérmiie, por sua vez, é
calculado utilizando o filtro HP com parametro dawsmacao de 1600r e er sdo as taxas

de juros e de cambio reaig eé o retorno de mercado.

O modelo estimado pelas equacbes (35) e (36) repeaesena visdo particular do
mecanismo de transmissdo. As variaveis financeirass especificamente os precos das
acOes, afetam o hiato do produto que, por suaaferm a inflagdo. Todavia, os precgos das
acOes podem afetar a inflacdo diretamente atrazésuttos canais, como o efeito riqueza,
investimento ¢ de Tobin) e balanco das firmas. Este modelo naala éndo que as equacdes
do hiato do produto e da inflagdo representadasipo¥ AR restrito, depois da exclusao de
algumas varidveis. Por este motivo, estimamos també modelo VAR incluindo as
mesmas variaveis que aparecem na curva de Phillyas|S: inflacdo, hiato do produto, taxa
de juros de curto prazo, taxa de cambio e precagfass, todas, exceto a inflagdo, em termos
reais.

O modelo VAR é dado por:

X, = /80 + C( L) X4 (37)

onde X é o vetor de variaveis@(L) é o polindmio de ordenN das variaveis defasadas, ou
seja, C(L)=1+ L+ L®+..+ L, comL“X, = X,,,.

Para analisar o impacto de um choque nas variéleeisodelo, estimamos as fungbes
de impulso-resposta através do modelo de impulssgrglizados (GIR) de Pesaran e
Yongcheol (1998). O modelo de fungdo de impulso-retsp@eneralizado é superior ao
modelo de decomposicdo de Cholesky, na medida enesfe Ultimo € sensivel & ordenacéo
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das variaveis (Para mais detalhes sobre os motl@Bsveja ENDERS, 2004). O modelo

VAR pode entdo ser escrito como uma média movelitafine.
X, = A+ e, (38)
i=0

onde A é o vetor de constantesseséo 0s vetores ndo observados dos choques, guenséo

conjunto, normalmente distribuidos com média zenmatriz de variancia-covarianci

constante com um elemento tipign . Seguindo Pesaran, Shin e Smith (2000), a expextat

condicional deg pode ser escrita como:

Ele/ g =HK=(p) 2 ¢ (39)

onde e é um vetor de se¢dp igual a unidade e igual a zero, caso contrariddsros GIRs

do j-ésimo termo-disttrbio enX,,,, € B,Qe (/p;)" e 0os GIRs deX,,,, seguem um choque

-1
unitario dasj-ésimasvariaveis, i.e.(X,B,)Qe («/pu) . Com &;(L) como o operador de

defasagem, o VAR, portanto, pode ser estimado como:

| [aul) ay b afl afl aibh] [z] [e

Yi Y &
ir, |= . x| 0r, |+ ey (40)
et €L | G

185, (L) a5(L) a (L) a{L) a{bD] [ ] [
4.2.1.2 Modelos agrupados (painel)

Primeiramente, abordamos a relacéo entre o pregsaci@es e a inflagcdo esperada
através de dois enfoques distintos. No primeirosicieramos a equacéo de Fisher invertida,
com a inflagdo esperada regredida contra os retompminais. No segundo, adaptamos a
teoria do diferencial de juros com seu impacto s@bvariacéo da inflacdo e entdo analisamos
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o impacto dospreaddos retornos sobre as variagdes da inflagdo etlpefanbos modelos
serdo considerados em termos de modelos de paieal le ndo linear, sendo que, neste
altimo, utilizamos o modelthresholdem painel de Hansen (HANSEN, 1996 e 1999).

Para analisar a relacdo entre o preco das acoeses@mmento do produto estimamos
0os modelos de painel linear e ndo linear, sendo me&e Ultimo, utilizamos dois modelos

assimétricos, para considerar o produto acima aix@lda sua tendéncia de longo prazo.

4.2.1.2.1 Retornos dos Ativos e Inflagdo Esperalidelo Linear

Estudos anteriores concluiram quepreadentre a taxa de juros de curto e de longo
prazo teria um significativo poder explicativo selor comportamento da politica monetéria
(BERNANKE e BLINDER, 1992 e BLINDER, 1998, por explm). Essa variavel poderia
também ajudar a prever as variagdes na inflacad&GKMIN, 1990b, 1991; TKACZ, 2004).
Adotamos este ponto de vista aqui e, além disgifjcaamos se ele também ¢é valido para o
spreaddos retornos no mercado de agdes.

Para isso, modificamos o modelo de Mishkin (1998a)a captar ospreadsdos
retornos de mercado. O modelo se inicia com aaelalp Fisher semelhante a descrita na
equacao equacao (41) para um determinado pemipdo seja:

m

im=r"+z" (42)

onde ii", r™, z" s&o os retornos nominais, reais e a inflagdo marperiodo m,

respectivamente.
Utilizando o operador de expectativas e deixandanfeacdo como variavel
dependente, encontramos a relacéo de Fisher mevextiante

Etﬂ'tm = itm - Etrtm (42)

Como a taxa de inflag&ex-posté a taxa de inflagdex-antemais um termo erro de

previsao, i.e.
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7Z'tm = Etﬂ'tm + qm (43)

Substituimos (42) em (43), para encontrar que & daxinflagcdeex-postpara o periodan &
igual ao retorno nominal menos o retorno real pan@esmo periodo (ambasg-antg@ mais o

erro de previsédo para inflagao:

7Z'tm = rtm + Etitm+et (44)

Deixando a equagéo (44) na forma de uma equasé@oestimada temos:

7Z'tm :am+/8mitm+et (45)

ondeq, é constante ¢ =1.

Supondo que o retorno reat-antefica constante no periodo e que as variagdes na
inflacdo esperada variam de modo idéntico as \@@qos retornos nominais de mercado,
isto significa que 0s retornos reais esperadoswativo e a taxa de inflagdo esperada variam
independentemente. Ou seja, a equacao (45) nomaéstimativa sobre o poder preditivo
dos retornos nominais em relacdo a inflacdo esperad

Uma equacdo similar a (44) pode ser derivada paraperiodon, para n<m.

Fazendo o diferencial para os dois periodos temos:

' —x"=0"-i")-(Er"-Er.)+@E™¢ (46)

Decompondo o retorno reax-anteem uma média da taxa rextantee de seu desvio

em relacdo a média para cada periodo da amostra, i.

Er"=T"+(E""-T")=r "=u," 47)

Er=7"+(Er"-F ") =F"=u," (48)

inserimos (47 e 48) na equacao (46) para obter
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7Z'tm _”tn = (itm_itn) - m_r_t )+ €. m_et ) - (Y, - U ) (49)

Supondo que a diferenca entre as médias dos retoFamex-antendo variam, depois
de combinar todos os termos-erro chegamos a se@goiacéo de variagdo da inflagéo:

m

7t _ﬂ-tn:am,n_i_/gmn(itm_itn)+77tmn (50)

ondee,,=0 e g, ,=1, se as expectativas forem racionais e as médssetiarnos reaiex-

antepara os horizontes1 e n forem iguais.
Portanto, se considerarmos spread entre 0s retornos de curto e longo prazo
estimados em termos percentuais, esperamos queranga entre as taxas de inflacdo entre

0s periodogn e n variam emg, % . Em outras palavras, sespreadentre os retornos for

representativo de grande aumento nos retornos t&due poderd ocorrer uma aceleracao da
inflacdo no longo prazo.

4.2.1.2.2 Retornos dos Ativos e Inflagdo Esperaidelo Threshold

Mesmo que o modelo linear represente bem a relegéie a inflacdo esperada e os
retornos dos ativos, a deteccao de nédo linearigade fornecer previsbes mais acuradas da
inflacdo extraida dos retornos ou do spteadpor varios motivos. Primeiro, pode ocorrer
melhoria nos resultados pelo simples fato de adeldinear ser uma versao restrita da nao
linear. Também pode haver um efeito assimétricodgasdes dos investidores no mercado
de ac¢bes sobre as decisbes de politica monetaaagdq as modificacdes nos retornos ou nos
spreadsdos retornos forem capturadas pela expectativaafta inflacdo ou de sua variacao.
Se a suposicao do modelo linear de que o retoal@ueospreadreal séo constantes néo for
satisfeita, isto pode indicar uma mudanca de regime

Para testar os efeitos assimétricos dos retorroagizes sobre a inflagdo € necessario
um modelo que considere as variacdes entre osvpEsstgimes, porque niveis elevados de
inflacdo podem provocar diferentes impactos dosrmes sobre a expectativa futura da
inflacdo. Se os precos das agbes anteciparem bdewvatividade econdmica, a sua relacao

com a inflacdo depende de se esta é baixa ou alelsid porque baixas taxas de inflacdo
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estao associadas a crescimento positivo do predalias taxas de inflagdo estao relacionadas
a crescimento negativo do produto.

O mesmo efeito assimétrico ocorre na relacdo metode curto e longo prazo e
variagao da inflacdo. Se spread entre os retornos de mercado for representati® da
diferentes perspectivas dos investidores entrerto e 0 longo prazo, entdo a curva de
rendimento dos investidores serd negativamentmaua em um regime contracionista, onde
h& prospectos negativos sobre 0s excessos doaagtde longo prazo. A mesma curva de
rendimento sera positivamente inclinada em um regiaxpansionista, pois a expectativa
otimista dos investidores sobre os retornos futprogsocaspreadselevados.

Para melhorar a precisao, Tkacz (2004) sugeraupap@alores dothresholdscom o
intuito de maximizar a probabilidade de descobuaisquer assimetrias na relacéo entre as
variaveis. Segundo o mesmo, uma assimetria seriafeito inconstante da estrutura a termo
da taxa de juros sobre a inflacdo. (Esta definigdmenos restritiva do que as existentes na
literatura de politica monetaria.)

Em muitas aplicagBes, em principio, ndo ha rap@ea se esperar quetlareshold
coincida com o atrator. Chan (1993) mostrou queyrar potenciais valores dbreshold
para minimizar a soma dos quadrados dos residuowdelo ajustado leva a uma estimativa

superconsistente dthreshold Para estimar essa metodologia, as séries doduossia
equacéo estimada devem ser ordenadas em ordererdessice. p < u; <...< g, ondeT
denota o nimero de observagfes utilizadas es residuos da equacao estimada. Para evitar
o efeito deoutliers sobre a escolha dbreshold os 15% maiores e menores dos valores de
{7} séo descartados e cada um dos 70% valores rereatessséo considerados possiveis

atratores.

O grande problema é que a estimativattiossholdspode tornar invalida a inferéncia
estatistica padrdo (ANDREWS, 1993). Entretanto,ddan(1996) desenvolveu um método
que possibilita inferéncias usando uma estimatiga distribuicdo assintética do teste
estatistico dos quais gsvaluessdo obtidos. Hansen (1999) aperfeicoou o seu model
permitindo também estimativas para dados em painel.

Apesar de nosso modelo nesta tese ser em pastielaenos oshresholdspara cada
pais individualmente, ao contrario do procedimatgdHansen (1999), que estima um Unico
threshold para todos paises do painel. O motivo pelo qualamps por estimar
individualmente foi a grande heterogeneidade ddsepaanalisados. Assim evitamos nao

captar o componente idiossincratico do modelo,ug cpnsideramos um modelo em painel
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com efeitos fixos. Portanto, para cada um dosagstestimamos uma equacgao da forma (51)
e (52). Othresholdestimado para cada paise individualemente foilacqyuee apresentou a
menor soma dos quadrados dos residuos foi cond@arastimativa apropriada ttreshold

O modelothresholdem painel para a relacdo entre os retornos das a;@ inflagao

esperada pode ser descrito por:

2im_i_é‘imli_i_yimljitm_i_ﬂim (51)

m_ 2
Ty =y + Bl

Onde,

1,.se.xzi>7
0,.se.z['<r

com, &’ +6, =a., € B +y. = Pr. As variaveisz e i representam a taxa de
inflagéo esperada para o paf® periodan. O |, representa a fungéo indicadora, na dual

terd o valor de 1 para taxas inflacdo acima tkieshold e de 0, caso contrario. Os
superescritos 1 e 2 indicam o0s regimes presentesquacdo. A equacao (51) pode ser
estimada via minimos quadrados condicional paraeterminado valor de.

Com o conjunto de equacgbes (51) podemos verifieah& efeito assimétrico no
impacto dos retornos das ac¢des sobre a inflac@vaskptanto com taxas de inflacdo elevadas
(iguais ou acima dthreshold como com taxas baixas (abaixottceshold.

O modelothresholdem painel estimado para a relagéo entspreaddos retornos das
acOes de longo prazo em relagéo aos de curto prazeariacdo na taxa de inflagdo pode ser

descrito de maneira semelhante ao conjunto de egs451), ou seja:

n

Ty =7y :ai;n + ir2n,n(iitm_iitn)+5im,nl i+ Yimd (I itn)+77im,n (52)

Onde,

1,.se..("—i )7
0,.se.(f'—| xr
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1

COM @2+ 0imn=Cinn € Bon+tVimn=Binn As varidveis(iy' —i;") e (z; —z,) representam

im,n
osspreadsdos retornos e a variacdo da inflagdo do peno@mn relacdo a para o pais. O

|.é a fungéo indicadora, que capta os efeitos assmoet O valor del, sera 1 para

diferencas dos retornos acimatticesholde sera 0, caso contrério.
4.2.1.2.3 Retornos dos Ativos — Crescimento dourood

Para analisar a relacdo entre o preco das acoeses@mmento do produto estimamos
os modelos de painel linear e ndo linear, sendo me&e Ultimo, utilizamos dois modelos
assimétricos, para considerar o produto acima aix@alda sua tendéncia de longo prazo.

Para analisar a relag@o entre o nivel de crestimeal do produtoy, e 0s retornos

reais das agfes para o paisno periodd, o modelo de painel linear é dado por

Ve =&+ BN+ D0 fiu +6 (53)
j=1 k=1

Embora intuitiva, Henry, Olekalns e Thong (2004ketvam que a linearidade em
(53) impbde uma relacdo simétrica entre choquesiyposie negativos do produto. Respostas
simétricas aos choques implicam que somente o taom@nas ndo o sinal) das inovac¢des no
produto sera importante para avaliar o impactordeloque no produto. Previsdes derivadas
da equacao (53) serdo viesadas e a inferéncia@gsinenganosa se ndo houver simetria nos
dados (BAUDRY; KOOP, 1993; BRADLEY; JENSEN, 199ANSEN; OH, 1999, por
exemplo). Para relaxar a hipotese de simetrianastos dois modelos néo lineares. Neles, se
0 hiato do produto estiver acima ou abaixo de utarvde referéncia, isto pode provocar
efeitos assimétricos.

Primeiramente, regredimos o modelo em painel cemsmtlo um modelo com
dummiesaditivas. Os efeitos assimétricos sdo destacadasdq o hiato do produto ficar
acima (abaixo) de umhresholdque representa o limite positivo (negativo) pahgabo, i.e.

Vo= + . B Y+ Al +Ah+e (54)
j=1 k=1
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onde as variaveig, e r, ttm o mesmo significado que em (53). A varialgeé a variavel

dummyque destaca o efeito de fases consideradas ext@ma recessivas, expansivas ou

ambas. Mais especificamente, se 0 nosso objetivanfalisar a fase recessiva,tera valor de

1 se hiato do produto esta abaixo dethmasholdnegativo estimado e 0 caso contrario. Se o

objetivo for analisar a fase expansiva,era valor de 1 se hiato do produto esta acimanae

thresholdpositivo estimado e 0 caso contrario. Entretargéog ®bjetivo for analisar ndo so

impacto de um pico ou um vale no hiato do prodatas sim ambash tera valor de 1 se

hiato do produto esta abaixo de timesholdnegativo ou acima de uthresholdpositivo
estimado e 0 caso contrario. Novamente, apesar mhedelo estimado ser um painel, 0os

thresholdsfoi estimado para cada pais individualmente. Ptotase os coeficiented forem

estatisticamente diferentes de zero, podemosaegiip6tese nula de ajustamento simétrico.
A mudanca de regime na equacdo (54) se da somenteausa da mudanga no
intercepto. Seria interessante considerar tambéaeficiente de inclinacdo do modelo, o que
pode ser feito recorrendo-se ao modktesholddas equagdes (51) e (52).
Estimamos o modelo em painel com efeito fixo e cuplo thresholdpor meio de

Ye=a+B% 1R <t)+d % 1z <h <z )+x x ,Nz,< h)+e (55)

com

Iz{l’ ......... S€..cunn. f{<h<r,

0,..se..h <z, ).0ou.€,< h |

e ondey, € a variavel dependentg, ;,, as variaveis independentes defasadgs&o hiato

do produto. Em particulary, representa o crescimento do produto no perfogl, , € 0
valor defasado em um periodo dos retornos de mengach cada regime. @sreshold sao
ordenados,r, <7,, € representam os diferentes regimes estimadody, Se, o hiato do
produto fica abaixo dthreshold se 7, < h,, fica acima, e se&, <h, <z, o hiato do produto

fica préximo de sua tendéncia.
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4.2.1.3 Modelo de previsao fora da amostra

Um dos motivos pelos quais se utiliza métodos em@ticos para dados econdmicos
é verificar se uma variavel candidataé um previsor Gtil para uma variavel de interegése
Seguimos Stock e Watson (2003) e utilizamos um toode previsdo pseudo fora da
amostra. O conteudo preditivo de medidas pseudm dar amostra requer simulacdes em
tempo real, sendo que o modelo e a sele¢do sabivibs (utilizando dadoa priori) com a
previsao sendo realizada ao longo do tempo.

O modelo utilizado para estimar a previsao seaté multi-passos a frente, ou seja:
Y= B+ AL X+ B( DY+ (56)

ondeY e X sdo as variaveis dependente e independente, tigapaente, ef,, B, e B, sao
os parametros. O terma)(representa as defasagens dos coeficienies, €& o termo-erro

serialmente correlacionado, porque os dados estEtappstos, tanto que a significancia
estatistica dos parametros deve ser testada coasideerros-padrées robustos. A hipdtese

nula do modelo é qué&, ndo possui conteddo preditivo para, . Portanto, ses, #0, o

valor deX no periodd pode ser utilizado para prevéemh periodos a frente. O niumero de
defasagens sera escolhido pelos critérios de iafgdion de Akaike e Schwarz, sendo
limitados, entretanto, a 8 periodos, por causan@nho reduzido da amostra.

Para comparacdo da qualidade de previsdo dos msodstomados utilizamos o modelo
autoregressivo (AR). A defasagem do modelo AR tampéde ser escolhida pelos critérios
de Akaike e Schwarz e a comparacdo pode ser reala@mavés do calculo da raiz do erro
quadrado médio (RMSE).

Suponha que a previsao segjaT +1,T+2,....T+ h, se o valor corrente e previsto

para a periodoforem 9,[ ey, respectivamente. A raiz do erro quadrado médiodizulado

pela férmula:

T+h .
T (,-y)/h (57)
t=T+1
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Como a RMSE é uma medida relativa, ela é utilizaglaa comparar a mesma série
entre diferentes modelos. Portanto, quanto mernoa lRMSE, melhor sera a habilidade de
previsao do modelo.

4.2.2 Variaveis

As variaveis utilizadas na analise foram estimamtans periodicidade trimestral. Sao
elas:

- Precos das agbes que comp8em o indice de meleathwla pais emergente.
- Produto da economia medido pelo PIB ou pelo indie Producao Industrial (IP1).
- Indice de Precos ao Consumidor (IPC).

- Taxa de juros, calculada pela taxa do mercadoetaoio. Para os paises que nao
possuem taxa de mercado monetéario, utilizamos tamsbancarias ou de

redesconto.

- A taxa de cambio real, calculada utilizando-sexa de cambio nominal de cada
moeda nacional em relagdo ao délar descontadadpgetencial de inflagdo entre o
pais e os Estados Unidos.

Os retornos dos ativos foram calculados pelaehiga dos logaritmos neperianos dos
precos do indice de mercado do periodo atual entkyiar. O mesmo célculo foi utilizado
para calcular a inflagdo e o crescimento do prod@s dados do produto foram
dessazonalizados utilizando-se o0 método X-11 ARI&A hiato do produto foi calculado
pela diferenca entre o produto e seu nivel poteneitimado utilizando-se o filtro de
Hodrick-Prescott (HP) com constante de suavizagédal ia 1600. A previsdo fora da amostra
foi realizada para oito trimestres na maioria dasgs, ou seja, a estimacao foi realizada até
2004/04, deixando-se o periodo de 2005/01 a 20Q#H 0= a previsdo. Para paises de amostra
reduzida, o periodo para previsao fora da amosiraetiuzido para quatro trimestres, i.e.
2006/01 a 2006/04.

Para os modelos em painel, as variaveis foramsfoemadas utilizando-se o
crescimento anual, ou seja, a diferenca dos logasitneperianos dos valores do periodo atual
e 0s do mesmo periodo no ano anteriosp@adentre os retornos de mercado e variacdo da
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inflacdo foi calculado para uma diferenga de quéatimestres (X, - X, ,). (Fizemos os

calculos também para um diferencial de oito trimesste encontramos resultados
semelhantes.) A previsao fora da amostra para delomem painel foi realizada para quatro
trimestres para todos os paises. Esta escolhaitaitendo em vista a perda de graus de
liberdade com variagdes anuais. Portanto, a edlionfng realizada até 2005/04, deixando-se
o periodo de 2006/01 a 2006/04 para a previsdaoo@elmthresholdfoi testado apenas para
painéis balanceados, sendo desconhecido se selimdes se estendem para painéis nao
balanceados. Utilizamos os dois modelos na estionpaéa termos certeza da robustez dos
resultados.

Os dados foram retirados ddatastreame representam 22 paises que compdem o
Emerging Markets Data Bag&MDB), calculado pelo Standard & Poors, eldrnational
Financial Statisticsio FMI.

Os paises estudados e os periodos analisadosgpt&ios na Tabela 3.

Tabela 3
Paises e Periodo em Analise
pais Periodo pais periodo
Africa do Sul Jan 1990 — Dez 2006 | Malasia Jan 1990 — Dez 2006
Argentina Jan 1990 — Dez 2006 | México Jan 1990 — Dez 2006
Brasil Jan 1990 — Dez 2006 | Peru Jan 1994 — Dez 2006
Chile Jan 1990 - Dez 2006 | Polbnia Jan 1994 — Dez 2006
China Jan 1990 — Dez 2006 | Republica Tcheca Jan 1993 — Dez 2006
Colémbia Jan 1990 — Dez 2006 | Russia Mar 1994 — Dez 2006
Coréia do Sul Jan 1990 — Dez 2006 | Sri Lanka Jan 1996 — Dez 2006
Filipinas Jan 1990 — Dez 2006 | Tailandia Jan 1990 — Dez 2006
India Jan 1990 — Dez 2006 | Taiwan Jan 1990 — Dez 2006
Indonésia Jan 1990 — Dez 2006 | Turquia Jan 1990 — Dez 2006
Israel Jan 1993 — Dez 2006 | Venezuela Jan 1990 — Dez 2006

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.3 RESULTADOS EMPIRICOS

Obtidas as séries e realizada a revisdo tedriczapse a analise empirica, através da
andlise do comportamento dos dados e os resultidosstimacdes dos modelos utilizados.

4.3.1 Teste de Raiz Unitaria com Dados em Painel

Phillips e Moon (1999, 2000) analisam as propriedadssintéticas de dados em
painel. Assim como em uma série temporal, a exig@éte raiz unitaria em dados em painel
pode fazer com que a relagdo econométrica estisegaaspuria.

Por este motivo, o objetivo desta se¢do € anadisandem de integracdo das séries,
com intuito de evitar relagfes espurias. Divergmsas testes que estudam a presenca de raiz
unitaria em dados em painel. Utilizamos aqui tedeed evin, Lin e Chu (2002) e Breitung
(2002), que supdem um processo de raiz unitariausoentre os diversos dados de corte.
Também usamos os testes de Im, Pesaran e Shin)(2003sher-ADF e Fisher-PP
(MADDALA; WU, 1999; CHOI, 2001), que supdem um pesso de raiz unitaria individual
para cada unidadgoss-section

A ordem das defasagens foi escolhida automaticanpeit critério de Akaike com o
nivel de significancia de 5%. (Também fizemos cstete com o critério de Schwarz e
encontramos resultados semelhantes.) Os testen feedizados considerando trés modelos:
(1) restrito (sem constante e tendéncia), (2) constante e (3) com constante e tendéncia
(Tabelas 49 a 56 do Apéndice E).

Com excecédo da taxa de cambio real (Tabela 54gsodtados dos testes indicaram que
as séries sdo estacionarias em nivel, i.e. intagrdd ordem zero. Para a série das variacdes
da inflacdo, o teste de Levin, Lin e Chu (2002) péade rejeitar a hipétese nula da presenca
de raiz unitaria. Mas como os demais testes reg@itan hipétese nula, concluimos que esta
série também §0) (Tabela 56). Quanto a taxa de cambio realest®$ de Breitung (2002),
Im, Pesaran e Shin (2003) e Fisher-PP (CHOI, 260 constante e tendéncia ndo puderam
rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria, os demailicaram que a taxa de cambio é
estacionaria em nivel. Desta forma, realizamoseseste raiz unitaria individuais (n&o

mostrados), cujos resultados também variaram editrersos paises. Por este motivo,
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utilizamos os resultados dos testes individuais plafinir a ordem de integracéo da taxa de
cambio real. Nos paises em que a presenca de maéria foi detectada, a variavel foi

estimada em primeira diferenca; nos demais, adexambio real foi estimada em nivel.

4.3.2 Importancia dos Retornos das A¢des para Pre&do da Inflacdo e Hiato do Produto
— Andlise Individual dos Paises

Nesta sec¢do reportamos 0s resultados para os sp&rimeiramente analisamos a
importancia dos retornos de mercado para a predadioflacdo e do hiato do produto atraves
das estimacOes do modelo de Rudebusch e Svens389),(tomposto de uma curva de
Phillips (oferta) e uma IS (demanda). Depois emgmezs um modelo VAR irrestrito. Para
avaliar o desempenho das estimagfes, comparamo®asos entre si e com um modelo
auto-regressivo.

As curvas de Phillips e IS foram estimadas potinmia quadrados ordinarios (MQO)
com o numero de defasagens escolhido pelo critfial para especifico, com o nimero
méaximo de oito defasagens e considerando todogefientes até o Ultimo significativo.
Recorrermos a Akaike e Schwarz para a escolha denaide defasagens. Os coeficientes
foram consistentemente estimados por (NEWEY; WEBRB7), destacando a estatistica
para cada um dos coeficientes. Usamos o teste dig pelea verificar se o somatério dos
coeficientes defasados da variavel dependentauataig unidade, indicando que as curvas de
Phillips e IS sé&o verticais. O teste de Wald tambémalia se o impacto do hiato do produto
sobre a inflacdo ndo pode ser considerado estatiséinte diferente de zero. Também
estimamos conjuntamente atimmiesconsideradas importantes para destamatliers
eliminar heteroscedasticidade, ndo normalidaddogues externos como as crises asiatica e
russa. As equacoes estimadas foram 35 e 36 eulsdes estdo apresentados nos Apéndices
FeG.

Os resultados para a curva de Phillips indicaraenagusomatoérios dos coeficientes do
hiato do produto foram significativos estatisticameepara explicar a inflagdo em quase todos
0s paises. As excec¢Oes foram Israel e Peru. Odesi¢ald rejeitou a hipdtese nula de soma
zero dos coeficientes do hiato do produto na naidads paises, indicando que, apesar de
pequenos, os efeitos estimados do hiato do praablice a inflagdo foram significativamente
diferentes de zero. A hipotese nula ndo pdde seitada para Chile, China, india, Israel,
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Malésia, Republica Tcheca, Russia e Sri Lanka. Al&so, a relagdo tedrica positiva entre as
variaveis (curva de Phillips) foi verificada paranaioria dos paises. Na Argentina, México e
Venezuela a relacdo foi negativa. Uma possivelieagfio para a relacdo negativa pode ser o
impacto dos niveis elevados de inflagdo em algen®gos, j& que pequenas elevacdes na
taxa de inflacdo, quando estas sdo baixas, pod&mn associadas a um nivel de atividade
econdmica mais elevado, se a mesma for causadaroelevacéo da demanda.

Quanto a estimativa dos coeficientes defasadosadavel dependente, os resultados
indicaram que, em média, houve uma forte persigtédas inflagbes passadas sobre a
inflacdo atual. Os coeficientes variaram de 0,1Argentina até 0,98 em Taiwan. Porém, o
teste de Wald rejeitou a hipotese de que o somattrs coeficientes defasados é unitéario,
para vinte dos vinte e dois paises estudados. Essedtados indicaram que, apesar de
bastante inclinada, ndo se pode afirmar que a cBhilips seja vertical. Porém, esta
afirmacao pode ser valida para Republica Tchecaivean.

As variaveis financeiras, como cambio, taxas desjueais e 0s retornos de mercado
foram boas indicadoras do hiato do produto. O sdreatos coeficientes dos retornos de
mercado, por exemplo, s6 ndo foram significativasapChile e Colémbia. Para os demais, 0s
coeficientes foram significativos e sua defasagenvdriavel entre os paises, com impactos
contemporaneos nas Filipinas, india, Malasia, Mé&xi€ailandia e Turquia, e com uma
defasagem de quatro trimestres na China, Russialeaiska. Mais uma vez, as estimacdes
indicaram forte persisténcia dos valores defasatfowariavel dependente. A soma dos
coeficientes defasados do hiato do produto foi eddianigual a 0,6. Para alguns paises, essa
persisténcia foi elevada.

Os resultados indicaram que o0 mecanismo de tras&migsdireto representado pelas
equacdes (35) e (36), no qual as variaveis finaas€os precos das acdes) afetam o hiato do
produto através da demanda, e que esse afetagéimflia curva de Phillips, parece se ajustar
muito bem para a previséo da inflagdo nas econcani@sgentes.

Entretanto, como j& destacado, os pregcos das agbédsm afetar a inflacdo
diretamente via outros canais (efeito riqueza, stiveento viaq de Tobin, balanco das
firmas), de forma que o modelo das equacdes (IBHepode ndo passar de equagdes do
hiato do produto e inflagdo representadas por unRMAstrito, a partir da exclusdo de
algumas variaveis.

Por este motivo, estimamos também um modelo VARIimdo as mesmas variaveis
gue aparecem na curva de Phillips e na IS: inflagi@do do produto, taxa de juros de curto
prazo, taxa de cambio e preco das acoes (todatpexdinflacdo, em termos reais). O sistema
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VAR foi estimado com o niumero de defasagens estm|hdr Akaike e Schwarz, partindo-se
do método geral para especifico, com o nimero nwgienoito defasagens. Nos apéndices H
e |, no somatdério dos coeficientes reportado, ‘&pnesenta a significancia conjunta dos
coeficientes. Os numeros entre parénteses repaesent regressor defasado que foi
estatisticamente significativo. Novamen@mmiesforam estimadas conjuntamente. As
Figuras 1-22 mostram as fun¢bes de impulso-resposta

Na equacgdo do hiato do produto verifica-se que pedmos um dos coeficientes
defasados da variavel dependente foi significatwo vinte e um paises (Taiwan foi a
excecdo). Destes, treze apresentaram signific@huiial. Dos vinte e dois paises estudados,
em dezesseis as demais varidveis dependentes tdmasigpresentaram pelo menos um
regressor defasado significativo estatisticamesteggfes foram Filipinas, Malasia, México,
Peru, Taiwan e Venezuela). Os retornos defasadasfsignificativos em metade dos paises.
As fungbes de impulso-resposta indicaram a presgegana relagdo entre as duas variaveis
de acordo com o previsto pela teoria. (Africa dd, 8ulia, Republica Tcheca, Sri Lanka e
Taiwan apresentaram resultados nao significatiiest@s resultados reforcam a importancia
das variaveis financeiras em antecipar modificagdesivel da atividade econdmica.

Para equacao da inflacdo (Apéndice | e Figuras)l-eé&coeficientes defasados do
hiato do produto foram estatisticamente significzdi para explicar a inflagdo em somente
nove dos vinte e dois paises. Essa possivel displrientre os resultados pode ter sido
determinada pela inclusdo das demais variaveisisteng. As varidveis financeiras que
anteriormente influenciavam a inflagéo indiretareeairavés dos seus impactos sobre o hiato
do produto, agora possuem impacto direto sobreflacéo. Os retornos defasados de
mercado, por exemplo, impactaram diretamente @acdafl corrente em dezesseis paises
(Africa do Sul, Filipinas, india, México, Republid@heca e Taiwan foram as excecoes).

Apesar disso, as relacdes tedricas entre as variforam confirmadas pelas funcées
de impulso-resposta. A relacdo positiva entre gaftae hiato do produto (curva de Phillips)
ocorreu na maioria dos paises, exceto IndonégiaellsMéxico, Peru, Republica Tcheca,
Turquia e Venezuela. A relagdo negativa entre tosrmes de mercado e a inflagdo ocorreu na
maioria dos paises. Portanto, pode-se dizer quguelsode politica monetéaria assim como o0s
possiveis choques (internos e externos) financeanslizados via mercado de acdes, que
elevam a taxa de juros impactaram negativamemttagao.

Os resultados do modelo de transmissédo estimadteyicemente foram entdo
parcialmente confirmados pelas estimativas via VBR.resultados foram os mesmos para a
equacao da demanda, embora tenham divergido mapaagao da oferta.
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A evidéncia dentro da amostra implica que os re®rmhe mercado séo indicadores
Uteis para previsdo dos niveis futuros de inflagdoato do produto. Porém, um bom ajuste
dentro da amostra ndo garante um bom desempenhooreasdes fora da amostra
(CECCHETTI, 1995; STOCK; WATSON, 2003).

Por este motivo, calculamos a previsédo fora da am@sra oito trimestres a frente
para hiato do produto e inflacdo. (Para PolonigyuRkca Tcheca, Russia e Sri Lanka, a
estimacdao foi realizada até 2005:4, por causardartho reduzido da amostra). Estimamos os
modelos das curvas de oferta e demanda (equac@3&= VAR no periodo de 1990:01 até
2004:04 e deixamos o periodo de 2005:01 até 20@@&fxa estimacao fora da amostra. Para
avaliar o desempenho relativo dos modelos, compeggaambos entre si e estes com um
modelo autoregressivo (AR). (O numero de defasadminescolhido através dos critérios
Akaike e Schwarz, com o nimero maximo de oito @gfass.) Seguindo Goodhart e
Hoffman (2001) e Stock e Watson (2003), escolheoma projecadi-passos a frente e as
previsdes foram calculadas por um modelo da preds&mica re-estimando recursivamente
a cada periodo. Com base nas previsfes estimaalaslamos a raiz do erro quadratico
médio para avaliar o desempenho de cada modekesDkados estdo no Apéndice J.

O desempenho das séries de previsdo de cada mesifnado em relacdo as
verdadeiras séries do hiato do produto e da irdlesiao nos Graficos 1-44. Nos Graficos 1-
22 relacionamos a verdadeira série do hiato douppo@HPIB) com os modelos referentes as
curvas de Phillips (HPIBF), VAR (HPIBFVAR) e autegressivo (HPIBAR). Nos Gréficos
23-44 reportamos a verdadeira série da inflacaadih as séries estimadas via curva IS (IF),
VAR (IFVAR) e auto-regressiva (IFAR).

Os resultados corresponderam as analises das@eevsntro da amostra. A equacéo
da IS foi a que apresentou menor RMSE para quiogeviite e dois paises. O modelo VAR
foi 0 melhor para sete paises. Estes resultad@sanamn que a equagdo da demanda estimada
pode ser util na previsdo do hiato do produto. EBmirapartida, para equacdo da oferta, o
modelo VAR produziu menor RMSE para dezesseis pagsgjuanto a equacao de Phillips so
foi 0 melhor modelo de previsdo para seis paiss®sHesultados mostraram que os ativos
financeiros ndo possuem apenas um impacto inds@boe a inflagcdo, como previsto pelo
modelo restrito.

O modelo VAR foi o melhor em ambas as equacéesed®mdda e oferta para Chile,
China, india, Israel, Malasia, México e Russia. @delo restrito apresentou melhor
desempenho para Brasil, Coréia do Sul, Indonésiay, RRepublica Tcheca e Turquia. Na
maioria dos paises, a equacéo de oferta foi me#wesentada pelo modelo VAR, enquanto



105

a equacao de demanda obteve melhor desempenho ocaodedo restrito. Em nenhum dos

paises 0 modelo auto-regressivo representou mathestimativas de previséao.

4.3.3Importancia dos Retornos das Ac¢odes para Previsédo daflacao e Hiato do Produto

— Anélise em Painel

Para analisar o contetdo informativo dos retorrmsnércado sobre a inflagdo e o
crescimento do produto, separamos a analise em ghréss. Analisamos inicialmente a
relacéo entre o indice de mercado e a inflacag panaseguida, avaliar sua importancia para
0 crescimento do produto.

4.3.3.1 Diferencial de retorno — variacao da iréitac

Como observado, podemos avaliar o possivel impdatdiferencial dos retornos de
mercado na variacdo da inflacdo através de doielmeem painel: linear (equagédo 50) e
com efeitothreshold(equagéo 52). Utilizamos os diferenciais de retcgrvariacao inflagéo
calculados com o retorno para quatro trimestresq@e m) e a variagdo para um trimestre
(periodon): diferenca entren e n fornece o diferencial entre o retorno e a variagao
inflacdo. (Também calculamos esse diferencial conpara oito trimestres e obtivemos
resultados semelhantes). Pode haver um componemtédia mével nos dados e os residuos
da equacao estimada pode seguir um mMA{( 1) (Tkacz, 2004). Por exemplo, a taxa de
inflacdo para um ano é construida comparando &;das dos precos entre os periodes
+ 4, periodd + 1 et + 5 e assim por diante. Por este motivo, estimaompainel com efeitos
fixos considerando os erros-padrfes robustos aosetrlasticidade e a auto-correlacéo.

Os resultados do modelo em painel linear com efdikps estdo no apéndice K. O
parametro do diferencial do retorno foi signifigata 5%, indicando que esta variavel possui
conteudo explicativo para as variacdes na inflades o conteudo informativo depread
entre os retornost # 4 —t) sobre a variacdo da inflagdo foi muito baixo: fimiente de
explicacdoR’ de apenas 0,02.
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Por este motivo, estimamos um modelo em painellingar threshold com efeitos
fixos para captar possiveis assimetrias no modedtimamos unthresholdpara cada pais
ressaltando o componente idiossincratico de cadé® paque é importante dada a grande
heterogeneidade de paises.

Os resultados dabresholdsestimados para o diferencial de retornos estdernaira
coluna do Apéndice M. Oito dos vinte e ditisesholdsestimados foram negativos, indicando
gue ospreadentre os retornos tiveram um forte impacto sobvar&acao da inflagdo com a
curva de rendimento invertida. Se estes episéditigeeem relacionados a choques internos
ou externos, o efeitthresholdpode dizer respeito a uma significativa assimei@igpercepcao
dos investidores quanto ao futuro dos retornos.fd8eum choque interno de politica
monetaria, o efeitahreshold pode estar relacionado a assimetria do efeito daicpo
monetéria sobre a inflacdo transmitida através ei@ado de capitais.

Os resultados do modelo em painel com eféitesholdestdo no Apéndice L. O

primeiro regime é definido para os periodos em qﬁeit”sf (regressore€ e AR) e 0

segundo regime representa os periodos emt’ﬁuq” >t (regressore® e ARxD). Todos os

coeficientes sdo significativos a 5%, indicandoodgy explicativo dospreadsdos retornos
de mercado sobre a variacao da inflagdo nos dgiisies estimados.

Porém, o sinal entre os coeficientes dos diferéncia retorno nos dois regimes foi
diferente. Isto sugere um efeito assimétrico dderelites retornos de mercado sobre a
variacéo da inflagdo. No regime 1, o impacto f@ateo: pequenos diferenciais positivos ou
grandes diferenciais negativos impactam negativéareenariacado da inflacdo. Se os retornos
de mercado refletirem o futuro da atividade ecowémisso indica que uma percepgao
negativa ou positiva (com baixo crescimento) degstidores quanto ao futuro do produto
resultaram em menores ou até negativos retornosoft com impacto negativo sobre a
inflacdo. Isto pode acontecer, por exemplo, serecama politica monetéria restritiva que
eleve a taxa de desconto sobre os futuros rendimeSe os investidores acharem que seus
ganhos futuros foram reduzidos ou até negativoshdéan reduzirdo o nivel de investimentos
em suas carteiras de a¢gdes, com impacto negatwe adnflacéo futura.

Se os investidores anteciparem ganhos futuros agotareshold aumentardo seus
retornos em carteira. Esta percepcao positiva pedereflexo de uma politica monetaria
expansionista e pode elevar consigo os niveisfiig@o (pela curva de Phillips). Ou entéo a
prépria percepcao dos investidores em relacdo aexpensao futura da economia pode fazer
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com que haja investimentos macigcos na economia, aamento de crescimento (via
expectativas auto-realizaveis) e aumento da irdlaca

A superioridade do painel cothreshold sobre o linear esta em seu maior poder
explicativo, que foi mais de vinte vezes superiord® modelo linearR? de 0,46 e 0,02,

respectivamente.

4.3.3.2 Retorno — Inflagéo

Para esta relagdo continuamos nossa analise copaingl linear dos paises e depois
consideramos a possibilidade de assimetria. Todagéi@a podemos utilizar a metodologia de
painel comthresholdpara o modelo dinamico porque os testes desedeslpor Hansen
(1999) se aplicam apenas a painéis ndo dindmico®n@s por um modelo ndo linear que
considera um impacto diferenciado dos retornosesabinflacdo baixa ou elevada. Depois
estimamos o modelo de painel cahreshold considerando os efeitos dos retornos de
mercado defasados em um periodo sobre a inflag&oaekn.

Os thresholds foram mais uma vez estimados endogenamente peldelonce
calculados individualmente para cada pais. Ghdesholdfoi escolhido para minimizar a
soma dos quadrados dos residuos do modelo ajustadgue gera uma estimativa
superconsistente. Os valores estimados individugkngara cada pais estdo na dltima coluna
do Apéndice M.

Os resultados do modelo de painel linear com aefefixos indicaram que os
coeficientes da inflacdo defasados em até seiesties afetam a inflacdo esperada (Apéndice
N). Tomando o somatorio dos coeficientes, verificangue os coeficientes da inflacdo
defasados em até seis periodos apresentaram urotanifspiido de aproximadamente 37%
sobre a inflacdo esperada. Apesar de certa peesi® teste de Wald facilmente rejeitou a
hipotese nula de que a soma dos coeficientes & TetOrnos de mercado melhoraram a
estimativa da inflagdo, seja contemporaneamenteerauniveis defasados. A soma dos
coeficientes foi de aproximadamente 0,2, indicando impacto de 20% sobre a inflacdo
esperada.

Em relacdo ao painel ndo linear (Apéndice O), pudeverificar que os resultados
foram semelhantes aos do painel linear. Apesar efaispéncia, o impacto da inflagcao
defasada foi menor, representando aproximadaméste da inflacdo esperada. O impacto
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dos coeficientes contemporaneos e defasados dumastfoi maior, em torno de 30%. O
coeficiente dadummyreferente aos niveis de inflagdo foi significatiodicando que os
impactos das variaveis sobre a inflacdo esperade ger diferenciado para as economias que
experimentaram inflagdes acima thwesholddaquela em que a inflacdo foi igual ou abaixo
do threshold O contetido informativo do modelo em painel ndedr foi sensivelmente
maior. O coeficiente de explicacéo ajustaBf) o modelo n&o linear foi de 0,55, enquanto
gue o do modelo linear foi de 0,35.

Os resultados do modelo em painel ahmesholdestdo no Apéndice P. O primeiro
regime foi definido para os periodos em que& r (regressore€ e R) e o segundo regime
representou os periodos em que r (regressore® e RxD). Com exce¢do da constante do
regime 1, os demais coeficientes foram significetia 5%, indicando o poder explicativo dos
retornos de mercado defasados em um periodo satfiag@o nos dois regimes estimados.

A diferenca do sinal entre os coeficientes nos degimes indicaram efeito
assimétrico dos diferentes retornos de mercadee soinflacdo. No regime, b impacto dos
retornos sobre a inflagdo foi positivo, de maneua baixos niveis dos retornos impactam
positivamente a inflagdo esperada. Se os retomosedcado refletirem o futuro da economia,
e se eles se relacionam positivamente com baixessrde inflacdo, a relagdo entre as séries
serd positiva. Se os investidores esperarem gas #dixas de inflagdo tenham impacto
negativo no produto, havera uma reducdo dos sdosnos reais e reducdo dos seus

investimentos em carteira.

4.3.3.3 Relacéo entre retorno e crescimento daupwod

7z

O impacto dos retornos de mercado sobre o crestnwm produto é investigado
pelos mesmos trés modelos em painel de antes:ear lfequacdo 53), o ndo linear com
mudanca de intercepto (equacdo 54) e o com efleishold (equacdo 55). As varidveis
foram calculadas pela diferenca entre as sérimestrais dos periodo®t — 1. O painel com
efeitos fixos levou em conta os erros-padrdes tobua heteroscedasticidade e a auto-
correlagao.

Os resultados do modelo em painel linear com efefixos estdo dispostos no
Apéndice Q. Eles indicaram que os retornos de merazontém informacdo sobre o
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crescimento futuro do produto nas economias emtgeestudadas. Além disso, como
esperado, a relagdo entre as séries foi positiva.

No modelo de painel ndo linear destacamos os pEviakk elevada expansao e
recessao através do hiato do produto, estimanddhatesholdspara cada pais: um para a fase
recessiva e outro para a fase expansiva. Caraut@g a fase recessiva (expansiva) sempre
gue hiato do produto ficou abaixo (acima)ttoesholdestimado (primeiras duas colunas do
apéndice M).

Os resultados do Apéndice R indicaram maior pérsish do crescimento do produto
se comparados com os do modelo linear (seis perimiovez de dois), além de apresentarem
um componente ciclico nos seus coeficientes dedfaséglnais positivos e negativos). Os
retornos de mercado serviram para antecipar o fwoela até cinco trimestres (com sinais
positivos, como esperado). A terceira defasagenal(siegativo) ndo foi estatisticamente
significativa. Adummyfoi estatisticamente significativa a 5%, o queidadjue os grandes
desvios do produto em relacdo ao potencial, sejasrecessivos ou expansivos, explicaram
0 crescimento do produto. O poder explicativo daleim n&o linear foi superior ao linear em
mais ou menos duas vezes (os coeficientes de ag@bc foram de 0,35 e 0,18,
respectivamente). Se forem considerados os efeitsgmétricos das fases de extrema
expansao (recessao), aumenta o poder explicatigoretornos de mercado para sinalizar
modificagdes no crescimento do produto.

Os resultados do modelo em painel cihmesholdestdo no Apéndice S. O primeiro
regime foi definido para os periodos em gH@IB<-7 ouHPIB>+7 (regressoref e

R(-1)) e o segundo regime representou os periodos emrquelPIB < +7 (regressores

DER e R(-1)xDER). Todos os coeficientes foram significativos a S#e@icando o poder
explicativo dos retornos de mercado em um periadorelacdo ao crescimento nos dois
regimes.

A relacdo positiva dos retornos de mercado conmescanento do produto em ambos
0s regimes significa que os primeiros foram indicad antecedentes Uteis do crescimento
futuro da economia. Se os investidores percebereen ppdem auferir ganhos futuros
elevados (acima dthreshold, podem aumentar seus retornos em carteira. tstle gerar
investimentos maci¢os na economia e, portantoaete/ niveis de crescimento (expectativas
auto-realizaveis). Um progndéstico negativo de umdef recessdo futura podera também

significar uma queda nos retornos hoje.
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4.3.4 Previsao fora da Amostra

Calculamos a previsao fora da amostra para quatredtres a frente para crescimento
do produto, inflagdo e variacdo da inflacdo. Estims.os mesmos modelos de painel de antes
para periodo de 1991:01 até 2005:04 e deixamogiodpede 2006:01 até 2006:04 para a
estimacao fora da amostra. Os modelos seréo entapacados entre si e em relacdo ao
modelo auto-regressivo. O nimero de defasagereséoilhido por Akaike e Schwarz com o
nuamero maximo de defasagens limitado a oito. Noealwg@ara os diferenciais do retorno,
comparamos somente os modelos linear ethdeshold Assim como para os paises
individuais, a estimacao foi realizada escolhendaa yprojecdoh-passos a frente e as
previsbes foram calculadas por um modelo de previshnamica, re-estimando
recursivamente o modelo a cada periodo. Com bas@neaisdes estimadas, calculamos a
raiz do erro quadratico médio para avaliar o dessmp de cada modelo.

Os resultados do Apéndice T estdo de acordo caandises das previsdes dentro da
amostra anteriormente realizadas. Podemos verif@matdo, que os retornos de mercado
contém informacgdes Uteis para a previsdo do crestordo produto e da inflagdo. Em todos
0os modelos, os retornos dos ativos melhoraram aispe fora da amostra, quando
comparados ao modelo auto-regressivo. Uma menor EREt#ifrma a superioridade dos
modelos nao lineares, mostrando a importancia fito® assimétricos nas previsdes das
variaveis.

O desempenho das séries de previsédo de cada nestiel@ado estdo comparados com
as verdadeiras séries do crescimento, da inflaghs eariacdes da inflacdo (Figuras 23-25).
Na Figura 25, comparamos a verdadeira série dainresto do produto com os modelos em
painel auto-regressivo linear, ndo linear e naalirconthreshold Na Figura 24 fizemos as
mesmas comparacoes utilizando a verdadeira séiigfldgdo. Na Figura 23, a comparagéo
foi realizada para a série da variacdo da inflagéo.

4.4 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo investigamos se os retornos de uherpassuem informagfes Uteis
para os niveis futuros de inflagdo e crescimentopamuto das economias emergentes.
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Primeiramente, analisamos o0s paises individualmatr@vés de um modelo de oferta e
demanda e de um modelo VAR irrestrito. Em ambo#iec@mos que as variaveis financeiras
possuem informagfes Uteis tanto direta (modelo VA&No indiretamente (via hiato do
produto) sobre a inflagdo. Esta importancia foitaleesda na previsdo fora da amostra. A
previsdo fora da amostra indicou que a curva ISnddelo restrito apresentou um melhor
poder preditivo sobre o hiato do produto para aon@midos paises, enquanto o modelo
irrestrito (VAR) apresentou menores valores da RMBEa a equacgédo de oferta (curva de
Phillips).

Para dar maior robustez aos resultados, analisam@$acdo entre os retornos no
indice de mercado e as variaveis de politica moiaetiravés de modelos em painel linear e
nao linear. O impacto dos retornos sobre a inflagdicou que o primeiro possui informacdes
Uteis sobre a inflagdo, assim comspreaddos retornos possui poder preditivo em relacéo as
variagOes da inflagdo em ambos os modelos de p#imedr e ndo linear). Depois analisamos
a influéncia dos retornos sobre o crescimento amyto e verificamos que a primeira
variavel contém informacBes relevantes a respedocrbscimento futuro do produto,
principalmente se considerarmos os efeitos assguétde possiveis recessdes e expansdes da
atividade econdmica. Esta importancia foi ressaltqgando analisamos a previsao fora da
amostra. A RMSE foi inferior para os modelos naedres se comparada a dos lineares.

Tanto nos estudos individuais como nos de paineiclasdo dos precos dos ativos
melhorou a previséo da inflagdo esperada e doigresto do produto. Todos os modelos
considerados foram superiores aos modelos autessyos. Por este motivo, concluimos
que os retornos de mercado podem conter informagfeis aos gestores de politica
monetéria no que diz respeito a inflagdo esperaaaceescimento do produto.

Desta forma, concluimos pela importancia dos re®as acdbes como uma fonte de
informacé&o relevante ag®licymakersno que se refere ao crescimento futuro da econemia

a inflagéo esperada.
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5 PRECOS DOS ATIVOS E POLITICA MONETARIA EM ECONOMI AS
EMERGENTES

N&o ha consenso entre 0s macroeconomistas a pesigetomo a politica monetaria
afeta a economia. Isto pode ser verificado peldsratites modelos empiricos que sao
utilizados para avaliagdo de politica. Porém, emlbastante diferentes em muitos aspectos,
0s pontos de vista pode confluir quanto as recoagdes do que interessa a conducao da
economia (TAYLOR, 2001).

Na metodologia da “nova macroeconomia normativahutacdes de modelos com
diferentes regras de politica monetéria procuramific& quais regras parecem melhor
descrever a realidade, contrastando com os reesltanservados. Esta metodologia pode ser
empregada para investigar como as diferentes va@esecanismo de transmissao monetaria
afetam as decisdes de politica monetaria (TAYLOBQ12. Uma grande variedade de
modelos dindmicos e estocasticos foi desenvolvigen énfase no tamanho do modelo
representativo da economia.

A metodologia que tem sido mais freqientemente&zadf na literatura em recentes
anos € “nova macroeconomia normativa”, que consstesimulacdes de modelos com
diferentes regras de politica monetaria, e entadfica quais regras parecem melhor
descrever a realidade, conforme os resultados vdmies. Como destaca Taylor (2001), esta
nova metodologia de pesquisa € interessante paestigar as questdes sobre como as
diferentes visdes do mecanismo de transmissdo Ammgtodem afetar as decisdes de
politica monetaria. Para tanto, uma grande varied#s modelos foi desenvolvida, cujas
caracteristicas normalmente envolvem a amplitudenddelo —i.e o tamanho do modelo
representativo da economia - e se esses modelaknganicos e/ou estocasticos.

A maioria dos modelos consiste apenas de duas &epagtruturais: (1) uma equacao
de demanda agregada ou IS e (2) uma equacgao danagumso de precos. Estes modelos
também podem incorporar uma regra de politica (FERRMORE, 1995; RUDEBUSH,;
SVENSSON, 1999; BALL, 1999a; 1999b; CLARIDA, GALIGERTLER, 1999;
WOODFORD, 1999, por exemplo). Ha modelos que desanedetalhadamente a demanda
agregada, o processo de ajustamento de precos ecanismo de transmissdo monetaria
(TAYLOR, 1993; SVENSSON, 1999; BERNANKE GERTLER; I@&HRIST, 1996;
ROTEMBERG; WOODFORD, 1999).
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Nos modelos de grande escala geralmente uma eqdegéreve a regra de politica;
outra relaciona consumo, investimento e exportafiaglas a taxa de juros ou de cambio
(IS); e outra equacao de ajustamento de precos coasideracao de salarios e pregcos com o
passthrouglda taxa de cambio (TAYLOR, 2001).

No capitulo anterior, destacamos a importancia gtegsos dos ativos no canal de
transmissdo da politica monetaria. Concluimos cueetornos de mercado podem conter
informagBes Uteis aos gestores de politica mometar relacdo a inflacdo esperada e ao
crescimento do produto. Agora vamos mais além.eRdetmos investigar se os pre¢os dos
ativos exercem um papel central nas decisdes de&pahonetaria.

Trataremos os problemas utilizando dois modelos.pNimeiro, verificamos se 0s
precos dos ativos devem ser considerados como argasina funcdo de reacédo dos bancos
centrais dos paises emergentes, através do mooelméodos de momentos generalizados
(GMM). Os resultados indicaram que a inclusao daoalividendo-preco e taxa de cambio
real como instrumentos da funcdo de reagdo do begwtal, parece fornecer informacdes
Uteis sobre a inflagdo esperada ou o hiato do pro@ontudo, ndo poderemos concluir que
estas variaveis devam ser sempre utilizadas coguwmantos nas funcdes de reacao.

No segundo modelo investigamos se as autoridadegoliica monetaria devem
considerar o papel do mercado de acdes em suaHeeale politica monetaria. A andlise
serd feita por meio da otimizagdo de um modelo ogmemdmico simplificado para pequenas
economias abertas. Os resultados indicaram qua,osapaises emergentes que optaram pelo
regime de metas de inflacdo, a melhor opcao téda 1380 considerar explicitamente os
precos das acdes nas fungdes de reacédo do banad. d@ara os bancos centrais com regime
de metas mais flexivel, a melhor opcao teria sidorarério.

Na Secao 5.1 faremos uma reviséo tedrica da retag#e precos dos ativos e politica
monetéaria. Na Secdo 5.2 descreveremos as varidwessmodelos utilizados. Na Segéo 5.3
apresentaremos nossos resultados empiricos e,cAa Sel faremos algumas consideracdes

finais.

5.1 PRECOS DOS ATIVOS E POLITICA MONETARIA

A crescente integragcdo dos mercados financeiropaencial efeito destes mercados
na economia real fizeram com que as autoridadegpdditica se interessassem pelos
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movimentos nos prec¢os dos ativos. A importanciaptesos dos ativos para a economia real
€ quase um consenso (GERTLER al, 1998; BERNANKE; GERTLER, 1999, 2001;
CECCHETTI; GENBERG; WADHAWANI, 2000; GOODHART; HOFANN, 2000).
Contudo, h& divergéncia a respeito da relevanénmacional contida nestes precos, da sua
exata implicacdo para o redesenho da politica rhoeete de outros assuntos de
implementacgédo pratica.

Alguns defendem que as autoridades devem ter cdjaivw um indice de preco
ampliado para incluir o preco dos ativos (GOODHARIOQFMANN, 2000). Cecchetti,
Genberg e Wadhawani, (2000) acham mesmo que osspdes ativos devem ser levados em
conta nas decisfes diarias da politica monetasia, &s autoridades buscando manter o seu
valor alinhado aos fundamentos. J& Bernanke edB¢t999) argumentam que o0s precos dos
ativos devem ser considerados apenas quando falerantes para a previsdo da inflagao

futura.

5.1.1 Politica Monetéaria Desconsiderando os Precdss Ativos

Os principais defensores de que a politica mometddve ser conduzida sem
considerar as variagdes nos prec¢os dos ativosadaike e Gertler (1999, 2000, 2001). Eles
argumentam que, em um contexto de metas de inflaé@oé necessério nem desejavel que a
politica monetéria reaja aos movimentos nos prégesativos, exceto nas situacdes em que a
alta destes afete a inflagdo esperada. Com meredid@ntes e sem distor¢des regulatérias,
0S movimentos nos precos dos ativos simplesmeffieting® variagbes nos fundamentos
econdmicos. Assim, as variagbes nos precos do®satsomente seriam uma fonte
independente de instabilidade econdmica se fosseisadas por fatores ndo fundamentais
(como politica monetéria frouxa ou racionalidadg@énfieita dos agentes) que apresentassem
impacto significativo na economia real (BERNANKEERTLER, 2001).

As variagdes nos pregos dos ativos somente tendorigmcia em duas circunstancias
especiais: a primeira diz respeito aos fatores fmddamentais e sua influéncia sobre a
volatilidade dos pregcos dos ativos. A segunda égpeito a se essas variagbes, nao
relacionadas com os fundamentos, tiverem impagtufgiativo na economia. Se estas duas

condicbes forem satisfeitas, entdo a volatilidade dtivos torna-se, em algum grau, uma
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fonte independente de instabilidade econdmica,eeogpolicymakersdevem levar em conta
(BERNANKE; GERTLER, 1999,2001).

Um exemplo de politica regulatéria fraca como fatéo fundamental seria a reforma
financeira que elevou o crédito das firmas e fa®ié contribuiu paratmoomdos anos 80 nos
EUA, Japado, Canada, Australia, Alemanha, Francdarda, Bélgica, Inglaterra, ltalia,
Espanha, Suica, Suécia, Dinamarca, Noruega e HialgBorio e Lowe, 2002). Outro
exemplo seria uma liberalizagdo financeira ndo demada com mudancgas institucionais,
principalmente as de cunho regulatorio (Allen eeGa003). Se a liberalizacado financeira der
maior poder de crédito aos agentes privados comngas do setor governamental, pode
ocorrer uma avalanche de empréstimo na economi@o@nde liquidagdo duvidosa). Isto
pode levar a unboomnos precos dos ativos e, depois, ao seu colajgte.f&@ o caso das
recentes crises bancarias do Japéo e das ecormmeagentes do leste asiatico e da América
Latina.

Comportamento irracional por parte dos investidosdaciona-se com episodios de
“exuberancia irracional” e a dificuldade em se deteuma bolha com seguranca.

Bernanke, Gertler e Gilchrist (BGG) construiram omdelo novo keynesiano para
capturar o “efeito acelerador financeiro” BERNANKBERTLER; GILCHRIST, 1996).
Bernanke e Gertler (1999) generalizaram o modeld&sBfara simular o desempenho de
regras de politica monetaria alternativas que leganconta a presenca de bolhas exdgenas
nos precgos dos ativos. No modelo, apenas os fundamdirecionam os pre¢os dos ativos,
mas o “acelerador financeiro” amplifica os choquesno mudancgas de produtividade ou de
gostos. Bernanke e Gertler (1999, 2000) definemoogsso formador da bolha relacionando

os retornos dos ativoR’, ao retorno do valor fundamental do capiil, (i.e. crescimento

estocastico da taxa de descontotgrara os dividendos recebidos el):

S D
Rl = R‘i{ bt (1- bﬂ (58)
t
ondeb=a(-9) (e s é ataxa de depreciagdo do capital fisia@®p sdo parametrod), é o
valor fundamental do capital ja depreciado no lerice P é o preco de mercado do capital.
Na presenca de bolha, o retorno esperado dos atifeyga do retorno determinado

pelos fundamentos, i.é@f;tl. Esta bolha “especulativa” pode afetar a atividaede através
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do efeito rigueza no consumo, bem como via baladessfirmas e, consequentemente, via
prémio pelo financiamento externo (porque os balsmas firmas dependem mais do valor
de mercado de seus ativos do que dos valores fuamais).

Para testar o modelo, Bernanke e Gertler (19990)260nsideram varias regras de
politica monetaria, com o objetivo de simular oitefelas bolhas nos precos dos ativos e os
choques relacionados as inovagfes da propagacéscdosobre a economia. A regra basica
de politica monetéria que inclui as flutuac6esmutegos dos ativos seria:

" =1"+ pEm., + SZ[%J (59)

onder," é a taxa de juros nominal controlada pelo banotralet" é o valor desteady-state

da taxa de juros nominal E,,, é a taxa de inflacdo esperada para o proximo geriém

(59) esté suposto que a taxa de juros respondegadefasado do nivel do pre¢o do ativo em
relacdo ao seu valor dgeady state%l. Bernanke e Gertler também simulam a resposta as

bolhas com duas regras de politica: (1) acomodaficides = +1,01) e (2) metas de inflagdo
(B =+ 2,00). Eles calibram o parametfoo valor 0,1.

Os resultados mostram que, na regra acomodatésipomder as variagcdes nos precos
dos ativos pode produzir resultados desastrosos. ¢éigectativa do publico de que as taxas
de juros se elevarédo no rastro da bolha, reduzndomponente fundamental do pre¢co dos
ativos, muito embora o preco global se eleve (8ieckio componente da bolha). A elevagao
nas taxas de juros e o declinio no valor fundanhentdis do que compensam o efeito
estimado da bolha, reduzindo a inflagdo e o prodbsse efeito desestabilizador ocorre
porgue o banco central utiliza como meta um indicaabportuno.

Com metas de inflacdo, reagir as variagbes nosoprdgs ativos pouco altera a
resposta dindmica da economia, pois 0 componertedd regra monetaria (que ajusta a taxa
de juros real para compensar 0os movimentos nac@dleesperada) neutraliza os efeitos
negativos gerados pela resposta as mudancas ngss [es ativos. O regime de metas de
inflacdo, per se conduziria automaticamente a estabilidade maorg®nica e a uma
tendéncia de elevagdo nas taxas de juros, em @sditadnos precos dos ativos, e a uma
reducdo nas taxas de juros, em caso de quedaewsspios ativos. Isto reduziria as chances
de panico financeiro. Com o comprometimento daeral#des monetarias em estabilizar a

inflacdo esperada, ndo se torna necessario nenddelsgue a politica monetaria responda as
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variacbes nos precos dos ativos, exceto se as mesortribuirem para pressfes
inflacionarias ou deflacionérias.

Gilchrist e Leahy (2002) também acham que os prdgssativos ndo devem ser foco
das decisdes de politica monetéria. Eles investigaasposta de politica apropriada a dois
tipos de choques. Aqueles com impactos futuros,oca® oriundos de mudangas na
tecnologia da informagdo que aumentam a produtiédaorrente e o potencial de
crescimento futuro. Estes choques sao analisadostr@® diferentes modelos: (Xgal
business cycleRBC), (2) novo-keynesiano com rigidez de precaly€, 1983) e (3) modelo
com acelerador financeiro.

No modelo RBC, o aumento esperado na produtivigdelea o consumo e substitui o
trabalho para o futuro. Com a queda inicial datafde trabalho, h4 uma reducdo no produto
e o0 investimento “serpenteia” o consumo. O pre@ssalivos entdo caem em antecipacao ao
boomde produtividade.

No modelo com precgos e taxas de juros viscosogyi@er dos juros originada na
politica do banco central), o aumento da inflacoeeada reduz a taxa de juros e eleva o
produto. Como resultado, os precos dos ativos atameexageradamente. Com adicional
friccdo financeira (terceiro modelo), onde os ersia@ores dependem do valor do seu
colateral, dooominicial torna-se ainda maior.

Nos dois ultimos modelos, o comportamento do pmduflacdo e precos dos ativos
segue a direcdo oposta daquela do modelo RBC. P@®rdiferencas entre os modelos
desaparecem escolhendo-se uma regra de taxa deejurque esta reage a inflacdo. A razdo é
gue o otimismo e o resultantbeomnos precos dos ativos provocam elevagédo do prpdato
inflacdo e do nivel de investimento. Uma politicaedevacdo da taxa de juros real faz com
gue estas variaveis se reduzam conjuntamente.

O segundo tipo de choque relaciona-se aos problgo&surgem entre devedores e
credores depois de grandes movimentos nos pregattos tém impacto no lucro liquido
das empresas. As varia¢cdes nos lucros liquidoarafet eficiéncia nas relacdes contratuais
entre devedores e credores e, consequentemeniterench entre o produto e seu nivel
6timo. Mas a politica monetaria ndo pode simplesenenmpensar os efeitos dos choques
nos lucros liquidos. A politica de estabilidadgpdegos elimina as ineficiéncias causadas pela
inércia dos precos, mas ndo consegue evitar mdibgsefeitos dos choques dos lucros
liquidos sobre o produto, pois eliminar essesadeib produto requer deflacao.

Para piorar, como a taxa de juros real tende a mtameom os choques nos lucros

liquidos, hd uma reducgdo do consumo. As taxas eéstimos tendem a cair devido a queda
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no prémio pelo risco dos empréstimos, 0 que elentvel de investimentos. Assim, mesmo
gue o produto fique estavel, seus componentes omng investimento) tendem a flutuar.
Embora, a primeira vista, este efeito seja um braguraento para incluir os precos dos ativos
na regra de politica, uma vez estes precos fornetmmacao da distorcdo nos mercados
financeiros, isto ndo seria necessario:spgeadsentre as taxas de juros podem realizar a
mesma tarefa da politica monetéria.

Em um modelo de economia aberta analogo ao de Berrea Gertler (1999) para os
precos dos ativos, Batini e Nelson (2000) exammaoa efeitos de uma bolha no mercado de
cambio. Seus experimentos de politica utilizarammodelo forward lookingde pequena
escala calibrado com os dados da Inglaterra. Untilaabexdgena foi definida como um
temporario descolamento da taxa de cambio dos ifoed®s. Simples regras de politica
alternativa foram consideradas em cenarios semabelltom bolha para se saber se as
autoridades de politica devem reagir aos desvidax@ade cambio dos seus valoresady
state

Os resultados foram similares aos de Bernanke #e6G€1999). Porém, incorporar a
taxa de cambio na regra de politica monetéaria pedg@istificado se a condicédo de paridade a
descoberto de juros néo vigorar. Mas este resullegende de se os coeficientes sdo 6timos
ou ndo, da existéncia ou nao de bolha, e de sgerges conseguem prever (mesmo que de
modo incerto) a formacao da bolha.

Na versdo do modelo sem otimizacdo dos coeficiepesesultados indicaram que,
com bolha, a taxa de cambio reduz a variabilidadeh@to do produto, mas isto é
contrabalancado com o aumento na variabilidadenfigcéo e da taxa de juros. Entretanto,
sem bolha, ndo sera 6timo incorporar qualquer stapsolada da taxa de cambio.

Quando os agentes forem capazes de prever comraeivaalidade a formacao da
bolha, os resultados mudaram em dois aspectosqlL)r a resposta em relacdo ao cambio
melhorou o bem-estar e (2) responder a taxa deicamb aumenta a perda de bem-estar se
houver bolha. Isto sugere que a dindmica expectakcmssociada a condicdo de paridade a
descoberto de juros € a responsavel pelos aumessgserdas de bem-estar no caso em que a
politica monetéria responde a bolha cambial.
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5.1.2 Precos dos Ativos como fonte de InformacadPalitica Monetaria

Cecchetti, Genberg e Wadhawani (2000, 2003) argtanmeque os desalinhamentos
dos precos dos ativos devem ser sistematicamengidevados pelo banco central em suas
previsdes da inflagdo e do hiato do produto, apdsarédo poder ser o objetivo principal no
contexto de um regime de metas de inflacdo. A jahgazdo € que bolhas nesses precos
provocam distor¢des nos niveis de consumo e imeestd e, portanto, na demanda e oferta
agregadas. Uma pequena elevacgéo (reducao) nasdeyasos quando os precos dos ativos
ultrapassam os (ficam abaixo dos) niveis fundan®rtampensam o impacto de uma bolha
nos niveis de producdo e inflagdo. Se os agentesiparem que politica monetéria € de
“remar contra a maré”, pode-se ainda reduzir a giitidlade de formacdo de bolhas e,
portanto, de possivel instabilidade macroeconéiR@mar contra a maré” nas variacdes das
taxas de juros sera atil quando os disturbios ggnarem no mercado monetéario (Poole,
1970). Isto pode ser generalizado para incluir @vimentos nos precos das acbes, dos
imoveis, e a taxa de cambio se estes precos forgto importantes para a economia.

Os autores consideraram dois tipos de distUrblusgque de oferta (de produtividade)
e choque no mercado de ativos. Com choque de pvmidute, o banco central ndo deve
reagir diretamente aos movimentos nos precos daxsate houver contrapartida no mercado
de bens, ja que neste caso nao havera pressacioinfida. Se ndo houver, o choque sera
inflacionario e o banco central deve apertar aipalem resposta as modificagdes nos pre¢os
dos ativos. Com choque no mercado de ativos, j@gadavera contrapartida no mercado de
bens, ocorrerd uma presséo inflacionaria pelo cefeijueza. Aqui, a politica monetaria
precisa reagir a elevacdo nos precos dos ativaslipgtar as consequéncias inflacionarias do
choque.

Quando a bolha se desenvolve no mercado de ativeiito riqueza pode elevar a
inflacdo corrente, mas ndo necessariamente a aoflagperada, pois ha a probabilidade de a
bolha desaparecer por si s6; isto reduz a preasflacionaria no futuro (Kent e Lowe, 1997).
Um banco centraorward-lookingque fixa a taxa de juros corrente em respostdlac#o
esperada (e que ndo leva em conta a bolha nosspdesoativos) ndo apertaria a politica
monetaria nesta situacdo. A bolha no mercado desatintdo aumentara a inflagao futura se o
processo continuar, podendo haver recessao quandstauro da bolha. Assim, apesar de a
inflac&o (i.e. a probabilidade da média ponderagdasel dois cenarios futuros) ficar dentro da

meta pré-estabelecida, haveria maior variabilidddeatividade econémica por causa da
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passividade do banco central. Para evitar istoamcd central precisa apertar a politica
monetéria em resposta a bolha nos prec¢os dos .ativos

Nas suas simulacdes, Cecchetti, Genberg e Wadh§2a00) utilizam os modelos de
Bernanke e Gertler (1999) e de Batini e Nelson @20Mas, ao contrario de Bernanke e
Gertler, eles supdem que os agentes conhaepernteo processo estocastico gerador da
bolha, apesar de desconhecerm a dataakh

Para investigar o potencial da politica monetageapminorar a influéncia de uma
bolha financeira na economia, eles supfem que cobeentral fixa a taxa de juros de curto
prazo de acordo com a funcao de reagéao:

Rt = 7/7[Et72't+l + yy(yt - yt*) + ?/SS‘F]. (60)

Na qual,R é a politica monetaria — determinada pela taXards, E,z,,, é a taxa de
inflagdo esperada para o proximo periogp,é olog da producédo realy, & olog da
producgdo potencial ou de pleno empreg§oé o desalinhamento no preco dos ativiceg o
operador de expectativg, , y, e y, denotam os pesos designados para inflagdo espesada

desvios do produto do seu nivel potencial, e osogrdos ativos, respectivamente.
Os autores assumem que picymakersbuscam minimizar a média ponderada da

variabilidade do produto e da inflagéo, cuja fungégerda pode ser descrita como:

L =aVar(r) + L—a)Var(y) (61)

onde « <1 € 0 peso relativo da variabilidade da inflacdofuragdo objetivo. Trata-se de
examinar se a perda(i.e. o valor 6timo de/,> 0) pode ser reduzida reagindo-se a formagéo
da bolha.

Os resultados mostraram que a minimizacdo da pegileer uma reagéao, i.e. o valor
de y. é sempre maior do que zero. Se a autoridade amnsgigtinguir o componente
fundamental daquele especulativo, a nova informagéotida nos precos dos ativos
possibilitara a reduzi¢cdo da perda, mesmo que raudgemente.

Mussa (2003) também acha que os precos dos athdesrp devem, e na realidade ja
possuem um papel significativo na conducgéo daipmlihonetaria. Afinal, o0 comportamento
de lucros, bbnus, propriedade e cambio apresentaplicacbes importantes para a
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manutencao da estabilidade de precos e do credcireeandémico, uma vez que 0S precos
dos ativos estao entre os indicadores mais im@gedgrara prever o comportamento futuro
dos niveis de precos e da atividade econdmica.

Assim como Cecchetti, Genberg e Wadhaw@@00b), Mussa (2003) acha que os
precos dos ativos ndo devem ser o objetivo prihciggolitica monetéria; esta também néo
deveria buscar a estabilidade dos precos dos ati@msno o0s precos dos ativos,
principalmente o das acdes, sdo muito volateisa sgntraproducente ajustar a politica
monetéria em consonancia aos movimentos nesseasspiembora a autoridade precise levar
em conta 0s movimentos nos precos dos ativos eamalg circunstancias, sua natureza
idiossincratica € tal que fica muito dificil desanhuma regra de politica monetaria
considerando sistematicamente 0S movimentos NPESESsS.

Cecchetti, Chu e Steindel (2000) consideram modefosjue a politica monetaria é
transmitida via canal do crédito e o aceleradoarfaeiro tem importancia significativa.
Nestes casos, bolhas no preco dos ativos de marfiadaceiros emergentes podem elevar os
investimentos: com o aumento no valor das garadaasfirmas (colateral), estas encontram
maior facilidade para contrair empréstimos. Isev&lo investimento, a demanda agregada e a
producé&o no curto prazo, mas cria um excesso dacicklale que pode resultar em queda
abrupta. Portanto, mesmo que a inflagdo média ejamfetada significantemente, uma bolha
no mercado de a¢Bes pode aumentar a volatilidageatiuto. Por esse motivo, é de crucial
importancia considerar os desalinhamentos nos prge ativos no curso normal da politica
monetéria, ndo somente porque eles tém impactaflegdo esperada, mas também porque

provocam desnecessarias flutuacdes no ciclo ecapndmi

5.1.3 Preco dos Ativos e um indice Amplo de Inflaga

Em franco contraste com Bernanke e Gertler (1900022001), Goodhart (2001) e
Goodhart e Hofmann (2000) defendem a substituiggdmtices de precos tradicionais, como
o Indice de Preco ao Consumidor, por um indice @ahplpara incluir os precos de ativos,
como imoveis e ac¢des, com uma ponderacdo apropiisidacontribuiria para melhorar a
previsdo da meta de inflagdo da autoridade moaetari

Alchian e Klein (1973) ja haviam sugerido isto. &cionalidade € que o poder de

compra das familias depende ndo somente dos ppac@® consumo corrente, mas também
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dos precos futuros. Como os pregos dos ativos padntonsiderados uma medida dos
precos futuros, devem ser incluidos no indice de;q®. Isto seria muito mais O6bvio
considerando-se a nocao fisheriana (FISHER, 198@pdsumo intertemporal e uma politica
monetérigorward looking

Este ponto de vista pode ser entendido recorreadb-eoria dos niumeros indices
utilizada na medida da inflacdo a no¢do de queregop dos ativos podem ser bpagxies
para os precos futuros (FILARDO, 2000). No indiee pfecos convencional, a cesta de
consumo é definida como os bens adquiridos pelosuwnidores em determinado ano. A
cesta de consumo sema= {Cl,ticz,t""!cn,t}’ ondec, € o bem consumido durante o periodo
t. A cesta de consumo de Alchian e Klein inclui onsiomo futuro esperado, i.e.
C. = {{cL0,CoreCot peoslCirsCor oo Cor f}, ONde T representa o periodo de vida para o
consumidor médio. Os pre¢os do consumo futuro edpesdo os precos futuros, i.e. 0 preco

a ser pago hoje pelo bem que sera consumido enfutiata. Neste caso, o indice de precgos é
dado por:

T N 0 ) T 0
VD M) Sy L) D M

- (62)

tT T N 0 0 ) T 50 0
Zj=0(2i,t+jpi,uqut+j Zj=OP1+jC[+j

A equacéo (62) representa a razao entre o custol@avaliado aos precos correntes e
o custo de vida avaliado aos precos do ano basedi€e de precos Alchain e Klein (1973)
pode ser escrito como a razdo da soma dos custdedde os bens consumidos em
determinado tempo de vida ou como a razédo da sos\&ubtos de um pacote de consumo
agregado para cada periodo de tempo.

Porém, ha limitagcbes préaticas na implementacdamdiod de Alchain e Klein (1973),
advindas da dificuldade em se interpretar os prégasos. Uma possivel solugdo seria
utilizar os precos dos ativos corpooxy dos precos futuros, ja que eles podem refletir as
variacdes nos precos futuros. A restricdo orcameandé consumidor pode, entdo, ser escrita

em termos de consumo corrente e futuro:

PG+ R Gy (63)
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Esta equacdo pode ser reescrita para realcar aléatpue o consumidor aloca sua
rigueza entre consumo e ativos correnpa8 em cada periodo de tempo, i.e.

PG + PaA j64

Combinando (63) e (64) obtemos a ligagdo entreregog dos ativos e 0S precos

futuros:
.
pAA = Zj=1R+jC[+j (65)

Se A e as escolhas de consumo futuras forem conheatd@o as variagdes nos

precos dos ativos refletirdo as variagdes nos prietoros.
Shibuya (1992) explora essa idéia com objetivasiqns, de forma que a medida de
inflacdo possa ser resumida como a soma pondesadedida de inflagdo convencionale

da inflagdo dos precos dos ativeg.:
Ta =+ (=) 7 pp (66)

onde a é o peso do indice de inflagdo convencional-e: € o peso da inflagdo dos precos
dos ativos.

Recorrendo a experiéncia do Japao e Reino Unidantkios anos 80 e inicio dos 90,
Goodhart (1995) verificou que os acontecimentosmaocado imobiliario poderiam servir
como sinal de adverténcia para possiveis pressflasidonarias. A expansao do crédito foi
particularmente rpida, em parte gracas a libeglia financeira das instituicbes de
empréstimos hipotecérios. As facilidades das cdedigde crédito elevaram os pre¢os dos
imoéveis que foram repassadas aos pre¢cos no medeallens. A elevacao das taxas de juros e
0 menor crescimento monetario reduziram os niveisnflagdo, porém ao custo de uma
recessao, porque as autoridades ndo reagiram ansunos precos dos ativos. Estes podem
aumentar a taxa de juros mesmo que as medidasfldgdm convencionais permanegam
inalteradas.

Goodhart e Hofmann (2000) investigaram o poderiexyto dos precos dos ativos

através da estimacdo de equacdes para inflagdoctuitam que, apesar de os precos das
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acbes possuirem baixo poder explicativo para agaél futura, os precos do mercado
imobiliario tiveram elevado poder explicativo. Riksdo semelhante foi encontrado por
Brian, Cecchetti e O’Sullivan (2002) e Filardo (RPOembora tenham verificado que a
previsdo melhora muito pouco e que depende da tampma relativa dos diferentes canais
pelos quais os precos dos ativos afeta a econealia r

No Quadro 4 apresentamos um resumo das principasiusdes de outros estudos

recentes sobre a relagdo entre os prec¢os dos ata®secisdes de politica monetéria.
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Quadro 4

Precos dos Ativos e Politica Monetaria: Outros Estios Recentes

Autor

Principais Resultados

Smets (1997)

A resposta monetéria 6tima as variagdes nos poaositivos depende de como e
variagdes afetam a previsdo da inflacdo e de como ooprégs ativos entram
mecanismo de transmissdo monetaria.

Rigobon e Sack
(2003)

A politica monetéaria, medida pela taxa de jurogwto prazo, reage aos movimer
nos precos das agdes. O resultadorésistente com a hipotese de que os movim
no mercado de ac¢des alteram a demanda agregada.

Alexandre e Bacgad
(2002)

A reacdo aos precos das acdes depende do tipmdeechjue afeta a economia. Re
pode ser uma acao estabilizadora se o chogaemirante for um choque advindo
mercado financeiro. Para choques de oferta e/owa@a) ndo reagir aos precos
acoOes seria a melhor op¢ao.

Bordo e Jeanne

A politica monetaria 6tima ndo pode ser resumidaupta regra de politica monet§
simples como a considerada na literatura de megamfthcdo. A inclusdo de n

(2002) linearidades e propriedade das caudas. Sob egsesicfies, pode ser 6timo parg
autoridades monetarias desviarem da sua regragedrélgumas circunstanciasn
particular quando ha ubbomnos pregos dos ativos.

As bolhas nos prec¢os dos ativos somente devers\satds em conta pelas autoridg
Miskin e White | monetarias quando afetarem a estabilidade do sstieranceiro.Somente quando
(2002) bolhas nos precosod ativos se estenderem e afetarem as posi¢odsatog;os dg

firmas e que deve haver alguma reacao.

Schwartz (2003)

Os bancos centrais e as autoridades regulatérissndécar atentos aos efeitos
inflacdo dos precos dos ativos na estabilidadeisiensa financeiro, sem, entretar
reagirem a qualquer movimento destes. Isso ogooispasear as atividades de cré(
em um ativo como colateral durantdbooom é arriscado para a riqueza dos cred
guando doomcolapsa

Chadha, Sarno ¢
Valente (2004)

Os desvios dos precos dos ativos e da taxa de céenbirelacdo a seus niveis
equilibrio sdo importantes instrumentos para adorde reagdo do banco central
medida em que ajudam a prever a inflagdo esperaddato do produto. Todavia, n
devem ser considerados como argumentos na regralitiea monetaria.

Gruen, Plumb e
Stone (2005)

A estratégia apropriada dpolicymaker depende da sensibilidade do mesmg
propriedades estocasticas das bolhas, que deteamitfarmacédo do policymakeOs
resultados indicam que quando a informagdo ndo dispbnivel aopolicymake, a
melhor alternativa seria a atitude cética em rel@ciolha. Quando a informacao ¢

disponivel, a resposta ativista pode ser interéssanas ndo ha uniformidade fas

respostas.

Kontonikas e
loannidis, (2005)

Os resultados das simulagfes para um modelo estrunm expectativas racion
indicam que, sob ambas as regras (Taylor e meitsfldedo), a resposta moderada
desvios dos precos dos ativos promove maior eistatdd macroeconémica.

Akran, Bardsen €
Eitrheim (2006)

A inclusao dos precgos dos imoveis e das acOesagras de politica monetaria pq
melhorar o desempenho macroeconémico, no que dipeite a estabilidad
econdmica. Em contraste, respondéaxa de cambio nominal pode induzir ao exd
de volatilidade.

Kontonikas e
Montagnoli,
(2006)

Os resultados indicam que, na presenca do efgjieeza e mercados ineficientes
autoridades monetérias deveriam reservar um pagependente para @secos do
ativos e ndo apenas consid&yg-como instrumentos que ajudam na previsd
inflac@o e do produto.

Leith e Wren-
Lewis (2007)

O equilibrio de mercado sob pregos flexiveis ndodependente aos choques
paridade descoberta de juros e (UErisco internacional compartilhado (IRS):
choque que gera apreciacdo real estd associadaapmeda na producdo dos b
comercializaveis e elevagdo da producédo dos bemsaraercializaveis, além de g€
perda de bem estar. Esta ineficiéncia destam papel adicional & viscosidade
precos na condugao de politica monetaria.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5.2 MODELOS MATEMATICO-ECONOMETRICOS E VARIAVEIS ANLISADAS

5.2.1 Modelo Econométrico — Teoria da Regra de Tayl Foward Looking

Uma versadorward lookingda regra de Taylor pode ser escrita como (ClaGddi, e
Gertler, 1998, 1999, 2000):

i+ A7 Q) -7+ A E( X,/ Q)] (67)

Iy

ondei, é a taxa de juros nominal utilizada como instruimete politica monetaria, € a
soma da taxa de juros realsteady state a inflagcéo anual utilizada como meE(r,,, |€2,)
e E(x,, |€,) denotam as expectativas de inflacdo e hiato ddupogpara o periodo+k , 7
é a meta de inflagdo desejada (implicita ou explieénte) ex,, € o hiato do produto.

O VAR estrutural é a ferramenta estatistica malizada na avaliacdo dos efeitos
dindmicos dos choques de politica monetéaria sobirlacdo e o produto (SIMS, 1980;
BERNANKE; BLINDER, 1992; CHRISTIANO; EICHENBAUM; EYNS, 1994,
CLARIDA; GALI; GERTLER, 1998; 1999, 2000). Poréms anodelos VAR nao séao
particularmente informativos para explicar o sucakss bancos centrais em reduzir e manter
estavel a inflagdo. N&o apenas basta identificathogues estruturais de politica monetaria,
mas também destacar o seu componente sistematic@xemplo, o modelo VAR destaca
(corretamente) que a taxa de juros nominal deveeatandiante de elevados niveis do hiato
do produto, e vice-versa. Mas esse aumento podeso@@mente porque o banco central visa
apenas estabilizar a inflacdo, reagindo as vargagdehiato do produto. Assim, o aumento
nao pode ser um bom previsor da inflagdo futuraARIDA, 2001). Uma forma mais
parcimoniosa e particularmente mais informativa éx@odo de momentos generalizados
(GMM).

Considerando um modelo relativamente simples (€dari2001) em que

z =[y, 7, ], arepresentacdo do VAR estrutural em sua forohaziga seria dada por:

z,= A"Bz + 4, (68)
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ondeA é uma matriz triangular inferior. A equacdo datde juros no VAR estrutural pode
ser:

I =—AyX =—Agr + By ,+ By i+ Byl e (69)

Destacando apenas os efeitos sobre a inflacdo, agmacdo de Tayloforward looking
simplificada (FLTR) seria:

i, = PE[x,, Q] +0H(x/ Q] +v, (70)
Se projetarmog,,, emQ,, comQ, =[x, 7,, Z ,] obteremos

Ex, Q=X +a,xr,+0,% ,+07x, +6 . (71)
Substituindo (71) em (70), encontraremos:

I, = PE[ayX + o, + 0% +0.7, +0L ]+0% +V, +o, (72)

em quew, = fE[7z,, |Q]-FH7,,[Q].

Podemos observar que, na equacgéo (72) os coe@isi¢ifTR substituem o VAR
estrutural (68) com-A, = fa,+6, -A, = po,, B, =p0,, B, =0, e B, = £0,. Com isso, a
hipotese de FLTR substitui as restricbes do sistA® bivariado composto de uma
projecdo da inflagdo futura realizada e, incorporando os coeficientes das projecdes
assim como os parametrg8 e 6. Ou seja, 0 sistema fica com seis equacdes e dois
parametros desconhecidg8, e §, ja quea e @ ndo sao livres, mas restritos pela hipotese

de que o banco central fixa sua politica baseadoawaséo da inflacdo (e, possivelmente, na
previsao do hiato do produto) (CLARIDA, 2001).

No modelo de Clarida (2001) n&o precisamos conheaemjunto de informacao do
banco central. O modelo pode ser estimado de naapaicimoniosa por GMM utilizando
como instrumentos para a inflagéo corrente (e p&iato do produto) seus valores defasados.
Essa abordagem pode também ser ampliada para @ekipbtese de que outras variaveis
como a taxa de cambio e o preco das acdes infamn@ instrumento de politica
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indiretamente, considerando essas variaveis cord@aitiores da inflacdo futura e da

tendéncia do produto. Isto levaria & seguinte rdgrpolitica monetaria:
I, = PE[ayx +am, +0,% +07, +0L% +0 £ +0dp ]+ X+v, + o, (73)

ondee , € ataxa de cambio real defasada em um peritpglo,é a razéo dividendo-preco do

indice do mercado de acdesree 6 sdo os coeficientes das projecdes da inflacdzaedal
em relacdo aos instrumentos.
Na equacdo (73), a taxa de cambio real e a raaddeddo-preco do indice de

mercado influenciam o instrumento de politica manatsomente porque sao indicadores da

inflacdo futura. Com isso temos qgﬂg =0, e %‘4 = f6, . A resposta da taxa de juros a taxa

de cambio e a raz&o dividendo-preco é o produtoedposta da taxa de juros a inflagcao
esperada e da resposta da inflacdo esperada &idefoeda taxa de cAmbio e a elevacdo da
razao dividendo-preco.

A hipétese alternativa é que a taxa de cambio mrego das acdes influenciam
diretamente o instrumento de politica monetérianedida em que as mesmas sao utilizadas
como variaveis-meta de politica monetaria. Podetastsr se estas estdo entre as metas de
politica monetéria pela regra de politica:

I, = BE[m,, [ Q] +6H(X/ Q] +y &, +pdp,+v, (74)
A regra de Taylor estendida pode ser descrita por:

A regra de Taylor pode ser estendida para

i, = BElayX +am + 0% +0m +04 +0 8 +04dp ]

(75)
+OX +ye +odp +v, +o,

Ha agora quatro parametros a estimar:o, y e ¢ e sete instrumentos, ja que temos
trés restricbes de sobre-identificacdo. Agora, temque i /oe ,=y+p60, e
oi. /1 op,, =@+ PO. A resposta da taxa de juros em relagdo a taxadd®io e a razdo

dividendo-preco inclui um canal direto de “remantta a maré”, por meio do qual o banco
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central ajusta a taxa de juros diante de afastamel@ taxa de cambio e da raz&o dividendo-

preco da suas metas.

5.2.2 Modelo Econométrico — Estimativa

Nos desenvolvimentos a partir da equacéo (67) @aanma preocupacdo especifica
com o comportamento da taxa de juros de curto paamo as autoridades também podem
suavizar as variagdes na taxa de juros (GOODFRIEIBY), podemos entdo considerar que

a taxa de juros, se ajusta a sua meia de acordo com um mecanismo de ajustamento

parcial, i.e.

i =L-p@I +pL)_+0 (76)

ondelL é o operador de defasagens,esdo 0s choques exdgenos na taxa de juros de média

zero. Se incluirmos a condigédo (76) na equacao téBémos uma regra de taxa de juros em
gue o banco central interfere a cada periodo rmadejuros de curto prazo, reduzindo o hiato
entre a taxa meta corrente e seus valores passados.

Portanto, iniciamos com o modelo restrito parangsti nossa regra de politica
monetaria (CHADHA; SARNO; VALENTE, 2004):

I, =a+Ar,, +X, . +peL)r, +e& (77)

onde foram eliminadas as expectativas condiciondis observaveis. Para as variaveis
realizadas temosx =[1- p(D](i — p7), A=[1-p@)]s e 9=[1-p@)]5. O termo erro
& =4, ~A-pHA 7 —H7uol QI +d X —E X JQ)} € a soma dos choques
exdgenos com média zero e de uma combinagdo lohesrerros de previsdo, que sao
ortogonais as variaveis consideradas no conjuntofolemacéao, .

A equacao (77) nao considera explicitamente papelpdecos das acdes e da taxa de
cambio sobre a regra de politica monetéria. Massastridveis podem ter impacto indireto na
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taxa de juros, jA que antecipar possiveis variag@einflacdo esperada ou no hiato do
produto.

Porém, estas variaveis podem ser utilizadas diestercomo argumentos na regra de
politica monetaria. Podemos generalizar a FLTRritasem (77) para considerar que precos

dos ativos e taxa de cambio impactam diretametdraade juros, i.e.

I, =a+Ar,, +X, . +pe(L)r, +xe,+4dp ,+¢&, (78)

onde g , e dp , denotam a taxa de cambio real e os precos das ae@sados em um

periodo, a =[1- p(D)(i - f7 - y€ —dp), A=[1-pD)]B, ¢=[1-pD))5, k=[1-p@D)]r e
¢=[1- pQ]p, ondey e ¢ séo os parametros de resposta do banco centrdéseguilibrios

na taxa de cambio e nos precos dos ativos, e
& =0 ~[-pOHA 7\ —H 7o Q] +d X — B X/ Q)]}

Como em Chadha, Sarno e Valente (2004), considerazn como o vetor de
instrumentos que compreende o conjunto de informagabanco central na sua decisdo a
respeito dei,, i.e. zeQ,. A equacdo (77) implica um conjunto de condicoes d
ortogonalidade porque os elementoszdéncluem variaveis defasadas que ajudam a prever a

inflacdo e o produto, assim como as varidveis coptedneas que ndo sdo correlacionadas

com o choque na taxa de jurgs ComoEl[¢, | z] =0, temos

Eli, —a—-An,, — 9%, —p(Dr,—xe,—¢dp,/ 7] =0 (79)

Este conjunto de condicdes de ortogonalidade ésa Ha estimagdo do vetor de

parametros{ g, o, p, 7, ¢} utilizando o GMM com uma matriz de ponderagcGesmatigue
considera as possiveis correlagdes seriaisegnEstimamos as regras de politica para os

paises conjuntamente através de:

Iy :a+}“7zi,t+k +‘gxi,prk +p(L)ri1—1+git (80)

Iy :a+l7z-i,t+k +‘9Xi1+k +p(L)ri1—l+KQt—l+¢dpt,—l+ G (81)
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onde o subindiceindica o pais analisado.

5.2.3 Modelo Estrutural — Teoria

Para verificar se os gestores de politica monet@@ieem considerar o papel do
mercado de acdes em suas decisfes de politica dniapettilizamos um modelo de “regra
6tima”, cuja solucdo € uma funcdo de reacdo dadex@ros. O modelo pode ser utilizado
para simular o comportamento do banco central calles da politica monetaria 6tima
através do ajuste da variavel de controle (o ingnto de politica monetaria) a cada periodo.
No modelo completo, o banco central minimiza umafo de perda intertemporal sujeita a

um sistema de equacdes lineares estocasticas, i.e.

- 2 2
Min.. £ 357" V(’“ - )4 )“;(yt) } (82)
s.a.
Y=o, +aLy, tadta A€ +al+é (83)
7= Pt Pt ot By + 1 (84)
A& =7, +7AQ  +7 sl o, (85)
=@+t ,+di, +n, (86)

A equacéo (82) é funcéo de perda a cada period® ®rd. é a taxa de desconto da
autoridade monetéria ¢ e 1- 1 representam as penalidades em desviar a inflag&ual

meta 7, —z* e do hiato do produtoy,, respectivamente. Portanto, o objetivo do banco

central € minimizar as variabilidades da inflag&oterno de sua meta e do hiato do produto.
A equacado (82) € uma fungcdo de perda deterministicague h& untrade-off entre os
objetivos do banco central. Pava=1, o banco central adota uma politica de metas de
inflacdo estrita. Pardd< A <1, o banco central adota uma politica de minimizagas

desvios da inflagéo e do hiato do produto.
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As equacdes (83) e (84) sédo uma verséo estendidaodelo de metas de inflagdo de
Rudebusch e Svensson (1999), com a economia madp@aduma curva de demanda (ou
melhor, pela IS) por uma oferta (curva de Phillips)

A curva IS relaciona o hiato do produto com sewivdefasado em um periodg, ,
com a taxas de juro nomingl com a variagéo da taxa de cambio r&ale com os retornos
reais das agdes. A curva de Phillips relaciona a taxa de inflacam a inflagdo de periodo
anterior z, , € com o hiato do produtg, . O modelo representado pelas equagdes (83) a (86)

capturam o mecanismo de transmissao onde os pdasoacOes afetam o hiato do produto
que, por sua vez, afeta a inflacdo. Ou seja, awarfinanceira afeta a inflagdo indiretamente,
através de seus impactos sobre o hiato do produto.

As equacgOes (85) e (86) representam o comportandagovariacoes da taxa de
cambio real e dos retornos do indice de mercaddha&npossuem um componente auto-

regressivo de primeira ordemé , e r,_,) e mostram a ligagao entre a taxa de cambio real e

os retornos de mercado com a taxa de juros. Efstsirean a no¢cao de que um aumento na
taxa de juros torna os ativos domésticos maisraaco que leva a uma apreciacdo da moeda
doméstica. A taxa de juros relaciona-se inversagnenim 0s precos dos ativos, ja que
representa a taxa de desconto no modelo de pesg@bcpadrao. O mecanismo de transmisséo
de politica monetaria via precos dos ativos estdgmte no modelo porque a taxa de juros
Otima é ajustada ndo apenas para minimizar o d@mferoduto e o desvio da inflacdo de sua
meta, mas também para influenciar a economia adaegi@avés do seu impacto sobre a taxa
de cambio e os retornos das acoes.

Os termosy, e g séo os choques de oferta e demanda, e 7,, 0s choques

financeiros, todos considerados como ruido brafodas as varidveis utilizadas no modelo
sdo, por hipotese, estacionérias e calculadagantido a diferenca em In das séries originais.
O hiato entre o produto real e seu nivel poterfoiatalculado utilizando o filtro HP com
parametro de suavizacao de 1600.
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5.2.4 Modelo Estrutural: Modelo Alternativo

Para efeito de comparacao, o modelo anterior @&es contrastado com um modelo
alternativo que exclui os precos das agles (equa&Aacomo argumento da funcdo de reacao
do banco central e elimina a influéncia dos messuwse o hiato do produto. A taxa de
cambio, porém, € mantida (como em BALL, 1999b, BRATINELSON, 1999, SVENSSON,
2000).

O modelo alternativo é dado por:

w 2 2
min 5;5”[1(’“ - ) )“;(yt) j (87)
s.a.
Y=o, +a,Y,  tas +a Al +é (88)
7= Pt Bt By + iy (89)
A& =y +7AQ H sl T (90)

5.2.5 Modelo Estrutural — Otimizacao pelo Método d&lultiplicador de Lagrange

Para comparar os dois modelos anteriores, recosrenaon modelo de controle 6timo
(CHOW, 1975, 1997) como em Veloso (2006). No atgwsi de otimizacdo dinamica é
aplicado o método do multiplicador de Lagrangepsugsultados sdo semelhantes ao método
de Bellman (1957) de programacao dinamica. Comoirages de perda (equacdes 82 e 87)
sdo deterministicas, os resultados encontradossearao apenas uma solugdo aproximada
da especificagdo exata do problema. Se a funcapedea e o sistema de equacgles
estocasticas sdo imperfeitos, uma alternativa $erre@ar a funcdo de perda e o sistema de
equacOes mais elaborados matematicamente. Masorstaria o calculo da solugdo Otima
extremamente complicado e até mesmo impossivel.

A representacdo do conjunto de equacdes (82—887-9Q) como um problema de
controle 6timo pode ser representado da seguinteafo
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EW=EY (y- & K(y- 3 (91)
sa. Y, =AYy ,+Cx +b +u, (92)

Nesta representacao, funcao de perda (91) esitasajam sistema de equacdes em
diferenca de primeira-ordem (92), onge € um vetor que inclui as variaveis endogenas
correntes e defasadas e as variaveis de contralentes e defasadas. B, indica que a

funcéo de perda tem como condi¢éo inicial o vetpr

A matriz K, representa as penalidades quando ocorre o deavi@arihvel de sua
meta. A matrizK, € simétrica e diagonal. Os elementos da diag@uwatsro para as variaveis
defasadas e positivos para as variaveis endogeeasag escolhidas para entrar na funcao de

perda. O vetol, tem a mesma dimensado §ee inclui as metas de cada uma das variaveis

presentes eny,. O vetorx, inclui as variaveis de controle correntes. O vet@ serialmente

nao-correlacionado, com média zero e matriz der@naa Q . Por hipétese, supomos que as

matrizesA, C,, K, e o vetorh sejam constantes no tempo.

ApOs a otimizacdo, a funcdo de reagdo serd umeddurinear das variadveis
endogenas, sejam elas correntes ou defasadas emetioto. Logo, o comportamento
corrente e passado das variaveis endégenas deteonfithuro comportamento da variavel de
controle. Em notag&o matricial, temos a seguinpeessdo geneérica da fungcédo de reacgéo:

x=Gy,+4g (93)

onde x, € ovetor das variaveis de controle de dimeng&d, G, € matriz de coeficientes de
dimensdoqx p, g, é ovetor de interceptos de dimensgel, e y, € o vetor que inclui as

variaveis endogenas correntes e defasadas e &seianile controle correntes e defasadas de

dimensaopx1.
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Para calcular a funcéo de reacdo de cada pebadts calcular as matriz€; e g,. A
matriz G, representa a sensibilidade da taxa instrumeqtem relacdo aos argumentos da
fungéo de reacag, ,. O intercepto da funcéo de reacao é representldo/gtorg, .

A melhor maneira de resolver o problema de miragén da variabilidade do produto
e inflacdo (equacdes (82) e (87)) e calcular a&arde reacdo da taxa de juros é representar
as equacoes (82-86) e (87-90) pela notacdo méaulwigistema em diferenca de primeira

ordem dado pela equacao (92). O ponto de partidsiste em calcular a forma reduzida das
equacgdes dos modelos completo e alternativo.

O resultado das equacdes na forma reduzida € apadeena Tabela 4.

Tabela 4

Equacdes na Forma Reduzida

Equacao Variavel Intercepto Variavel Endogena Defasada Variavel de
Endogena Controle
Yig Th1 A€, M1 i
(83) Y; a tay +ad, a, 0 a,r, ap, a,+ay,+agp,
(84) b Bi+Ba+pay +Bpg, o, B, By, Boag, Boa,+Bay.+Bad,
(85) A A 0 0 7, 0 7
(86) M1 A 0 0 0 4, A
Yig 01 A€, M1 i
(88) Yi a +ay, a, 0 a,y, - a,+a,y,
(89) b B+ pa+pay, Ba, B, Bay, - Ba,+Bay,
(99) 4e, 7, 0 0 7, - Vs

Fonte: Elaborada pelo autor.

Depois de colocados na forma reduzida, os sistedeasequacfes estocasticas

adquirem a seguinte estrutura matricial:

Y, Q, 0 [22v¢} asp, 0 Y asta,ytasp, a o,y +asd, &
T, ﬁ] ﬁz ﬁsad/z ﬁ3a5¢z 0 Tt ﬁsas +ﬂ3a473 +ﬂ3a5¢3 ﬂ] +ﬁ30!] +ﬁ30!4}/1 +ﬁ30!5¢] Hy
Ae [=]| © 0 7 0 0 ||ae, [+ 75 [ ]+ 7 +| o,
fi 0 0 0 ¢ 0 I 4, 4 Th
i, 0 0 0 0 0 i 1 0 0
Vi A tY G X o] ¢t



136

Y a 0 ayn Of Yu a3tauy; o ta,y, &
mo|\_| B B By, O mo " B+ Basys [i]+ B+ Ba+ By, | 4
Ag 0 0 72 0|| Aq_y 73 ' 7 o,
i 0 0 0 0| iy 1 0 0
Y A 1 G X ] &

Como os valores das matrizés e C, e do vetorh sdo conhecidos, o proximo passo
consiste em definir os elementos da maljzpara que a fungao de perda (91) inclua somente

o hiato do produto e a desvio da inflagdo de sua.me

A matriz K, e o vetor de metag, para os modelos completo e alternativo podem ser
descritas como em (94) e (95).

A 0 0 0 O Yt*
0 (1-2) 0 0 O a
K.=l[0 0 00 0 e & =| Ag (94)
O 0 000 r
0 0 0 0 0 i
i 0 00 Y,
_ T
A I I (95)
0 0 00 Ag
0 0 00 i

ondeit=1..4e0<A1<1.

Com as definicbes d&, e a, pode-se demonstrar que a funcéo de perda (91)
corresponde as fungbes de perda (82) e (87). Bsvabasta substituir a matiz, e o vetor
a, e em seguida multiplicar as matrizes para encomtréuncao objetivo. A matriz,

constante no tempo significa que o banco centrakéna a importancia dada ao produto e a
inflacdo durante os quatro periodos, o que € urmpéatdse bastante razoavel. J4& as metas

escolhidas pelo banco central em cada periodoegiesentadas pelos vetorgs a,, a, e
a . Uma vez conhecidas as matrizds C, e K, e os vetored,, a,, a;, a, € 8, podemos

utilizar o método do multiplicador de Lagrange pachar a funcdo de reacdo da taxa de
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juros, i.e. calcular as matrizés,, G,, G, e G, e as matrizeg),, 0,, 9, e g, da funcdo de

reacao (93).
AplGs a otimizagdo, as funcdo de reacdo da taxarde para o modelo completo

apresenta a seguinte notagdo matricial:

[it]:[el,t 0, 03 0, 93] AQ—l—i—[gt] (96)

Com, Xt:[it]’ Gt=[91,t 921 931 H4t HSL] er:[thl T, A€, [ Ll]T

A funcado de reacdo da taxa de juros para o modielmativo apos a otimizagao, por

sua vez, tem a seguinte notagéo matricial:

Y,

t-1
T

Aé,l +[9,], (97)

[it]:[el,t 921 931 9«]

b1
onde x, = [it]’ G = [Hl,t 921 Hst 94:] €VYia= [Yt—l T, A€, Ll]T .

Uma vez calculadas as matriz€g, G;, G, e G, e as matrizesy,, d,, 9, € 0,

obtemos as fungBes de reacéo da taxa de jurosgdageriodo.
Vejamos os detalhes da otimizag¢édo. O problemagie dtima pode ser representado

da seguinte forma:

W=i(§4 -a) K(y-a) (98)

=1

—

s.a.
Vo= AVt GX+ b, (99)
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ondey, =Y,, 7t=[\_4 7T, A_Ff‘ﬂ ex=[i]

Como fizemos a suposicdo de que os choques dagGeué82—-86) eram ruidos
brancos, pode-se definir que o vetprda equagédo (92) é igual a sua média zero. O us0 da
barras indica que se trata de matrizes do modédordmistico.

Introduzindo o veto#; e diferenciando a expressao lagrangeana gera:

18 10 _ _
L=32(%-3) K(¥-8-2A4 (V- Avs- €% B (100)
t=1 t=1
Obtemos as seguintes derivadas parciais:
& =K(V,-a)-A+ KuA,=0,t=1..T,4,=C (101)
ayt +17t+1 11
oL
— =G4 =0 102
o A (102)
0 - -
aIZ V- AY.-GX-H=0, 1. T. (103)

Note que apenas os vetorés X, e Y, sédo desconhecidos, pois as matri2gsC,
e os vetored) e a ja foram definidos anteriormente. As matrizds C, K e o vetorb séo
constantes no tempo, enquamtovaria det=1 at=4.

Uma forma eficiente de resolver o sistema de dipsa(101), (102) e (103) é comecgar
resolvendo para o periodb=T e repetir os quatro passos apresentados adiantée pa
t=T-1, T-2, ..., T= 1 Vamos inicialmente resolver o sistema para andltperiodo em
andlise, i.et=T.

O primeiro passo consiste em usar a equagao (Edh)expressad, em fungéo de

y,. Para; , =0 e usando a condicéo inicitd, = K; e h. = K;a;, depois de isola®, em

(101) ficamos com:
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A =Ky - Krar+ Aﬁl}“ﬂl = H;y— he (104)

O segundo passo consiste acikarem funcdo dey,. Para tanto, basta substituir as

equacoes (103) e (104) em (102) e depois isglaFazendo a substituicdo, obtemos:

CiA =0=C{(H; ¥, — )= CG(H Ay, + H Cx+ Hb— h. (105)

Isolando X, ficamos com:

X =G V¥t o, (106)
onde

G, =—(C H; Cr)il C H A (107)
e

g =—(CrH, Cr)il C(H:b—h). (108)

O terceiro passo consiste em expresgae A, em funcao dey,. Substituindo (106)

em (103) e isoland@, , encontramogj, em fungéo dey; ,:

Vi =(A+CG) ¥, + B+ Gg. (109)

O resultado (109) pode ser substituido em (104 pacontrarmos a expresséoAle

em funcéo dey; ,:

A =H (A +C;G) Y, + Hi(b+ G g) - he (110)

O quarto passo consiste em achar uma expressadthaeteea (104) pard, ,. Para
isto basta substituir (110) na equacdo (101) défasam um periodo. Apos isolat, .,

ficamos com a seguinte expressao:
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Ara =K Ve~ Ke@e + Ade=He Yo - by, 10
onde

Hy, =K+ A H (A + C,.G)) (112)
e

= Kpsar,— AHy(b+ C o)+ Ah, (113)

Depois repetimos os procedimentos da equacao @16q)1L13) substituindo=T por
t=T -1, e assim por diante.

Resumidamente, o problema de controle 6timo atliz consiste em usar o par de
equacgdes (107) e (112) para calculr e H, , usando a condi¢éo inicidk; =H,. Em
seguida, apds substitur=T por t=T -1 nas equac¢bes (107) e (112), o0 mesmo par de
equacdes é utilizado para calcu@yr, e H,_,. A medida que substituimas=T -2 atét =1
nas equagoes (107) e (112), obtemos as respentataizesG, e H, ;. Neste caso, a ordem
natural e calculaG,, G, ,, G, ,, ...,G,.

Como H; =K, usamos o par de equagdes (108) e (113) para gpterh, , usando
a condicéo inicialh, = K, a,. Em seguida, apds substitwi= T port=T -19 nas equacdes
(108) e (113), o mesmo par de equagdes é utilipada calcularg, , e h. ,. Substituindo
t=T -2 atét =1 nas equacgdes (108) e (113), obtemos as respectataigesg, e h_,. Mais
uma vez, a ordem natural é calcutgr, h, ,, g, ,, h,.... h atég,.

Uma vez calculada a funcdo de reacdo podemosantdizanalise de controle étimo
para calcular o desvio da inflacdo e o desvio dmyo. A funcdo de perda deterministica
(114) pode ser calculada utilizando a solugdo dblpma de controle 6timo (115), i.e.

w=3(%-a) K(¥-2) - (114)

A parte deterministica é calculada utilizando agédd y, do problema de controle 6timo, que

consiste em
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Yo=A¥.+ q_)t(+ b:( A+ C Q_yl_’_ Ctg+ tl' (115)

A equacdo (115) é calculada inicialmente para dogert =1 usando a condicao
inicial y, =y, e, em seguida, para os demais periodog,-afe.

O célculo da taxa de juros estd muito sujeito aigdo inicial do problema e as metas
de produto e inflacdo arbitrariamente escolhidaséim, ndo é fundamental calcularmos a

taxa de juros 6tima de cada periodo. Ja o calasonthtrizesG,, G,, G, e G, ndo depende

da condicdo inicial e das metas. Assim, a serdinlé da taxa de juros em relacdo as
defasagens do produto, a inflagdo e a variacd@uhbio € independente da condicéo inicial e
das metas. As metas influenciam apenas o interapfancao de reacao representado pelas

matrizesg,, 0;, 0, € 0,.
Os elementos);, (modelo completo) &),, (modelo alternativo) da matri@; séo

sempre iguais a zero nas equacoes (96) e (97kidgtdica que a taxa de juros corrente ndo é
sensivel a taxa de juros anterior. No modelo, cdamntral tem liberdade para escolher a
melhor taxa de juros etrlevando em consideracédo o efeito da taxa de jarde no periodo

como nos demais periodos.

5.2.6 Modelo Estrutural — Calibragem do Modelo

Para assegurar a plausibilidade na otimizacdo,setamos calibrar os parametros
comportamentais do modelo. Como ndo ha interdeperaéntre as variaveis endégenas, e
entre estas e os disturbios estocasticos no sistieneguacdes simultaneas, os parametros
utilizados no processo de otimizacdo dindmica pogdemestimados através do método de
minimos quadrados ordinarios (MQO). Foram estimaagquacdes (83-86) e a equacédo
(88). Como as equacoes (89) e (90) sao idénti¢dd)ae (85), as mesmas nao precisaram ser
re-estimadas.

Os parametros foram consistentemente estimadosNgovey-West (1987) e a
estatistica foi calculada para cada um dos coeficientes camivel de significancia de até
10%. Foram estimadas conjuntamente no modi&iomiegulgadas importantes para capturar
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outliers e eliminar heteroscedasticidade e ndo normaliéadelguns casos, e também para

captar choques externos que podem ter tido impsaboe 0s paises emergentes, como as
crises asiatica e russa. Os testes de diagnosticddkaike e Schwarz foram utilizados para

determinar a inclusdo ddsmmies a constante em cada uma das equagdes estimadas.

A funcéo de perda fica sujeita a um sistema de @mpsadeterministicas depois de se
ajustar os parametros do modelo. Ao contrario denaielo econométrico, a parametrizacao
garante mais liberdade na definicdo dos paramdstusse justifica uma vez que o objetivo
da otimizacao € uma andlise qualitativa, e ndotgatva.

Os resultados das regressdes estimadas estdo Imgs 5&—79. As equacdes da IS
para os modelos restrito (sem retornos) e irresfcbm retornos) foram representadas pelas
regressdes HPIB 1 e 2, respectivamente. Os resaltadicaram que variaveis financeiras
apresentam impacto contemporaneo no hiato do podgt estimacdes indicaram relativa
persisténcia dos valores defasados da variavelindepte, com média dos coeficientes de
aproximadamente 0,6.

Os resultados para a curva de Phillips indicaraenajaoeficiente do hiato do produto
foi significativo estatisticamente para explicarirdlagdo em quase todos os paises. As
excecOes foram Argentina, Israel, Republica Tchecdri Lanka. Quanto a estimativa do
coeficiente defasado da varidvel dependente, adtades indicaram que, em média, ha
pequena persisténcia da inflacdo passada sobflagimatual.

Os resultados também indicaram que a taxa de camimancipalmente, o mercado
de acdes servem como canais de transmisséo degatibnetaria. Isto pode ser verificado
pela significAncia estatistica da taxa de jurosa garmaioria dos paises. Os coeficientes
defasados da variavel dependente foram estatigi@nsignificativos para a maioria dos
paises.

5.2.7 Variaveis

As variaveis utilizadas foram as mesmas descritagapitulo anterior. Na analise
foram estimadas com periodicidade trimestral. Ododaoram retirados dDatastreame
representam 22 paises que compderknoerging Markets Data Basealculados pelo
Standard & Poorse dolnternational Financial Statisticelo FMI. Os paises e 0s periodos
analisados s&o os mesmos da Tabela 3.
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As funcdes de reacdo tedricas descritas na Se@ib feferem-se ao desvio da
inflacdo de sua meta e ndo propriamente ao nivelfldgdo vigente. Surge entdo o problema
de como achar umaroxy parai . Comumente supde-se queé uma constante determinada
pelo banco central que adotam metas de inflagca@nRanuitos dos paises em estudo nao
adotaram o regime de metas de inflacdo no periedandlise, ou o adotaram o durante o
periodo. Por esse motivo, optamos por normalizaeta de inflagdo em zero, de forma que o
desvio da inflagdo iguala-se a prépria inflacaente.

Um outro problema surge na andlise do coeficightePara que as estimativas sejam
compativeis com a regra de Taylor, ndo basta qlanzo central reaja aos desvios da
inflacdo da sua meta: a reacdo precisa ser maigudoproporcional para que a politica
monetéria consiga estabilizar a inflagédo, j&>1. Funcdes de reacdo com<1 tendem a
desestabilizar. Substituindo, por exemplo, a metarapa taxa de juros real

i," =i, —E (7., |Q,) na equagdo (67) obtemos:

i =1+ (B-DE (7 [ Q) -7+ S[E(X,, | Q)] (116)

onde i"=i —7. Por esta equacdo podemos verificar que a politioaetaria consegue
estabilizar a inflagdo apenas ge> 1.

Para obter o hiato do produto, os dados do prothriamm dessazonalizados pelo
método X-11 ARIMA e o hiato foi calculado tomand®-& diferenca entre o produto e seu
nivel potencial (estimado pelo filtro de HodrickeBecott com constante de suavizacéo igual a
1600). Pela equacéo (116) verificamos que os basedsais que visam estabilizar o hiato do
produto adotam politicas contracionistas (expaistias) quando o produto ficar acima
(abaixo) do potencial. Por este motivo, supomosaparametro que mede a sensibilidade da
taxa instrumento em relagéo ao hiato do produte dev positiva, i.ed > 0.

Supomos persisténcia na taxa de cambio real, masegqta segue um processo
estacionario (CHADHA; SARNO; VALENTE, 2004) o qumplica a validade no longo
prazo da PPP (SARNO; TAYLOR, 2003). Também supoqus a taxa de juros utilizada
como instrumento de politica monetéaria é afetadavptores passados do desequilibrio da
taxa de cambio (OBSTFELD; ROGOFF, 1996). O nivekdeilibrio da taxa de cambio real
pode ser capturado através de uma constante nceipte das funcbes de reacao, i.e. a
variavel estimada acaba sendo o desvio da PPPadefasn um periodo. Definindo a taxa de

cambio real como o preco doméstico da moeda extirseontado pela razado entre os precos
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externos e domésticos, a regra de politica moae¢dtabiliza a inflagdo se> 0. Em outras

palavras, uma apreciacéo da taxa de cambio nomsigaér um corte na taxa de juros de curto
prazo, mantida constante a relacao de precos.

Apesar de as regras de politica monetéria descrée®ecdo 5.2.1 serem de natureza
forward looking Bernanke e Gertler (1999) observam que somerlgegapassados dos
desequilibrios dos precos das acdes afetam a &xards nominal. Isto implica que os
bancos centrais devem intervir apenas quando arsenvdesequilibrios entre 0os pregos dos
ativos e os seus niveis fundamentais. Por estevanati medida de desequilibrio utilizada
como base para as nossas estimagbes GMM foi a mizé&tendo-preco. Assim, para
estabilizar os precgos dos ativos 0os bancos cewnteaism adotap > 0. No modelo estrutural,

utilizamos os retornos de mercado.

Para verificar a robustez dos resultados do mo@®d/, alternativamente estimamos
as fungBes de reacdo do banco central considerahdoetas das variaveis como sendo a
tendéncia de longo prazo, calculada utilizando-sitr@ de Hodrick-Prescott (HP) com
constante suavizagdo igual a 1600. Dessa formhjatss das séries foram calculados pela
diferenca entre o os valores das séries e seupotencial.

Para verificar a robustez dos resultados do mo@M, estimamos também as
funcdes de reacdo do banco central considerandetss das varidveis como a tendéncia de
longo prazo (usando o filtro HP com constante dwvigacao igual a 1600). Desta forma, os
hiatos foram calculados tomando a diferenca ertreatores das séries e seu nivel potencial.

Com excecao da taxa de juros nominal, tomamos tpai@s as outras séries o seu

crescimento percentual anual em logs, (leg X, —log X, ,)x10C, onde X é a variavel de

interesse. Além disso, examinamos o ajuste daésnde reacdo estimadas da Secdo 5.3.1
através dos testes de Hansen (1982) para as Gestdg sobre-identificacdo. Outra maneira
alternativa de examinar a eficacia do ajuste foifigar a precisdo das previsbes da taxa
instrumento via raiz do erro quadrado médio pardacespecificacdo. Simultaneamente
também foi testada a validade dos instrumentogsecificacdetorward looking
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5.3 RESULTADOS EMPIRICOS

5.3.1 Regras de Politica Monetaria — Estimacao viaMM

Estimamos a regra de Taylor padréo (tipo 1) comflagéo esperada e o hiato do
produto esperado como argumentos, e 0 conjuntostieimentos formado por essas variaveis
defasadas. Também estimamos outra regra (tipo 1) mesmos argumentos, porém
acrescentando no conjunto de instrumentos os watteasados da razéo dividendo-preco e
da taxa de cambio. Em seguida, estimamos ainda magra (tipo 3) com a razéo dividendo-
preco e a taxa de cambio real entrando como argosiea funcdo de reacdo. As estimacgoes
foram realizadas para cada pais isoladamente emarmbnjuntamente.

5.3.1.1 Regras de politica monetéria - analisevziddal dos paises

No Apéndice Z (Tabelas 80-101) apresentamos anagies das funcdes de reacao
do tipoforward looking As fungbes de reacdo tém em comum o fato de cueso para o
hiato da inflacdo é freqientemente, porém nem semmpaior do que 1 e estatisticamente
significativo. Se considerarmos as funcdes de redo&ipo 1, as excec¢des foram a Argentina
(coeficiente menor do que 1 e ndo significativaljpiras (ndo significativo) e Taiwan (sinal
contrario e nio significativo). Nas fungbes do tipoas excecdes foram a india (sinal
contrario e menor do que 1) e Russia e Taiwan l(sioatrario). Entretanto, a inflagdo
mostrou-se bastante sensivel a inclusdo dos pdesoativos como argumentos na funcéo de
reacado. Incluindo a razéo dividendo-preco e a tlexaambio real como argumentos na regra
de politica, um nimero maior de paises apreseesutados para o parametfbd diferente
das suposicBes teoricas (Argentina, Chile, ChinssR e Taiwan (sinal contrario) e Africa
do Sul e Coréia do Sul (valor inferior a 1). Estesultados indicaram que a grande maioria
dos paises adotou como meta, mesmo que ndo expi@ite, a estabilizacdo da inflagao.

Dois outros detalhes sobre os coeficientes saortanpes. O primeiro diz respeito ao

seu elevado valor para algumas das fun¢fes deegagbalguns dos paises estudados. Foi
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comum encontrarmos coeficient@s superiores a 3 e até a 4, indicando forte sekbi¢é da

taxa de juros nominal a variacdo na inflacdo esl@er&€hadha, Sarno e Valente (2004)
estimaram diversas funcbes de reagbes para osoBstdnidos, Reino Unido e Japao e
encontraram um coeficiente superior a 2 somente @dapao. Siklos, Werner e Bohl (2004)
estimaram varias regras do tifmoward lookinge backward lookingpara a Franga, Alemanha
e Italia e verificaram que, para os tipos 1 e 2fudgdo de reacdo, os coeficientes foram
superiores a 2 para a Franca.) Estes resultadesmpestar relacionados a vulnerabilidade das
economias emergentes a choques externos e a pasyoErestabilizagdo macroecondmica.
Como muitos paises dependeram da entrada delaafi¢geano para cobrir déficits em
conta corrente ou para manter regimes cambiaigjug®externos como as crises asiatica e
russa levaram a fuga de capitais. O segundo ddftzillaegrande sensibilidade do coeficiente

S as especificacdes dos instrumentos e a funcédeaddo estimada. Esta sensibilidade pode

ter resultado da heterogeneidade dos paises, emogede padrbes de consumo e
investimento, de politica macroecondémica e estadinanceira.

Os mesmos resultados ndo foram encontrados paasibididade da taxa de juros
nominal ao hiato do produto. Na regra tipo 1, sdmemetade dos paises apresentou
resultados estatisticamente significativos e coesies com o pressuposto tedrico (Brasil,
Chile, Colémbia, Coréia do Sul, india, Indonésiscaél, Peru, Tailandia e Turquia). Os
resultados melhoraram um pouco com a razao diva@neco e a taxa de cambio real
incluidas nos instrumentos. O grupo de bancos @srque leva em consideracdo o hiato do
produto nas suas decisGes de politica € compostormi#smos paises da regra tipo 1,
excetuando-se Tailandia e Turquia, mas incluind@&bkaa, Filipinas, México, Republica
Tcheca e Venezuela. Incluindo os pregos dos atieoso argumentos na funcéo de reacéo
gera um coeficientey significativo para Russia e Sri Lanka, mas estmatse nao
significativo para Brasil, Indonésia, México, PerBolonia.

O coeficiente que capta a persisténcia da taxaudss jnominal a sua primeira
defasagem f) foi em geral significativo. As excec¢des incluira@hile, Sri Lanka
(coeficiente explosivo p>1) e México (coeficiente ndo significativo para o det
estendido). Brasil apresentou bastante persistémoa modelo padrdo simplificado
(p=0,983), mas pouca persisténcia € 0,359) no modelo estendido.

Com relagdo aos pre¢os dos ativos, a maioria disegpado apresentou coeficientes
significativos estatisticamente e consistentesidanrente. A taxa de cambio real foi um
argumento significativo para as decisées de palitionetaria na Africa do Sul, Argentina,
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China, Colémbia, Filipinas, india, México, PolonRiissia e Sri Lanka. A raz&o dividendo-

preco, por sua vez, foi significativa somente g@aa, Rassia, Sri Lanka e Tailandia. Esses
resultados confirmam os estudos para economiasddseas, onde a taxa de cambio real

perece ser um argumento mais importante para @dude reagdo do que os desvios dos
fundamentos no mercado de agdes.

A regra de Tayloforward lookingcom a razdo precgo-dividendo e a taxa de cambio
real como instrumentos adicionais parece ter sidwekor especificacdo para a maioria dos
paises. A escolha do modelo foi determinada pelaadequacéo as suposi¢cdes tedricas, ndo
rejeicdo da hipétese de sobre-identificacdo ddsuimentos e valor da raiz do erro quadratico
médio. Exemplos disso sdo Argentina, Brasil, Ciilhina, Coréia do Sul, india, Indonésia,
Israel, Malasia, México, Republica Tcheca, TailareiVenezuela.

Entretanto, o modelo padrdo simplificado represmmtmelhor as funcées de reacao
dos bancos centrais na Africa do Sul e Peru. AardgrTaylor estendida com taxa de cambio
real e razdo dividendo-preco foi o melhor model@agdlipinas, Russia, Sri Lanka, Tailandia
e Turquia. No caso polonés, a RMSE fortemente cnd& regra de Taylor estendida como
melhor modelo, mas o coeficiente do hiato do prodot negativo. Em geral, a RMSE
indicou a regra de Taylor tipo 1 como melhor modelrém o teste de restricdo de sobre-
identificacdo rejeitou o modelo. A excecdo foi Tamy onde nenhum modelo pareceu
adequado.

A validade dos instrumentos foi verificada parao®dos modelos estimados,
considerando até quatro defasagens para cadanmstia (ndo mostrado). As restricdes de
sobre-identificacdo foram testadas de maneira nggisosa com op-valoresda estatisticd
até 10%. A decisdo de escolha foi determinada pelsgltados dos testes em relagdo a
restricio de sobre-identificacdo. Esta foi rejeitgshra Argentina, Chile, China, India,
Malasia, Sri Lanka, Tailandia, Taiwan e Turquia modelo padrdo simplificado, e para
Africa do Sul, Argentina, Brasil, Coldmbia, indimdonésia, Malasia e Taiwan no modelo
estendido. O modelo padrdao com a taxa de cambloer@arazao dividendo preco como
instrumentos s6 nao foi significativo para Sri Lank

Nos Graficos 45-66 mostramos o0 ajuste da sériexdainstrumento para cada modelo
estimado em relagdo a verdadeira série da taxarde fjlominal. Para a maioria dos paises, as
séries estimadas da taxa de juros nominal pargra de Taylor do tipo 1, regra de Taylor do
tipo 2 e regra de Taylor do tipo 3 parecem se ajusm a taxa de juros nominal. O modelo
padrao ampliado com a razdo dividendo-pregco e a daxcambio real como instrumentos

parece, porém, proporcionar o melhor ajuste.
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Para dar maior robustez, re-estimamos os modelosidsyando o hiato entre os
valores atuais e sua tendéncia de longo prazogaal@ uma das variaveis explicativas. Os
resultados estdo nas Tabelas 102-123 e nos Gréffeéd8. Os resultados confirmaram os
encontrados anteriormente, i.e. 0 modelo padradiashoppelos hiatos da razéo dividendo-
preco e taxa de cambio real (regra de Taylor patipao2) foi o melhor modelo na maioria
dos paises. Para China, Coréia do Sul e Isragbspdtados do modelo ndo foram robustos,
contudo. A Turquia apresentou grande diferencacoegicientes do hiato da inflacdo e do
produto ao se incluir os precos dos ativos comaraemtos, inclusive com mudanca de sinal.
A regra de Taylor padréo tipo 1 foi a melhor pafdcA do Sul, China, Coréia do Sul e Israel.
A versdo ampliada da regra foi o melhor para Fiigi Peru, Rassia e Sri Lanka. Novamente,
Taiwan foi a excecdo, com nenhum modelo se ajustand dados. Apesar da robustez dos
resultados, alguns coeficientes para determinad&se foram bastante sensiveis em alguns
modelos estimados. No Sri Lanka, por exemplo, digdeate que mede a sensibilidade da

taxa de juros nominal & inflagcag ) mudou muito para as trés funcdes de reacdo ekiBna

5.3.1.2 Regras de politica monetéria - analiseurtajdos paises

Os resultados das funcdes de reafgiwvard looking estimadas (Tabelas 124 e 125)

indicaram coeficientes compativeis com a teoria @arregras de Taylor tipo 1 e 2, i®>1

e 0 >0 e estatisticamente significativos. Como grupo,goaals dizer que 0s bancos centrais
dos paises emergentes responderam aos desvidtadadrde sua meta e ao hiato do produto.
A estatistical sugeriu todas que todas especificagdes foram Boaém, os valores da RMSE
apontaram o tipo 2 como o melhor modelo, reprodiazio resultado encontrado na analise
individual.

Para a regra de Taylor do tipo 3, os coeficientes medem a sensibilidade da taxa de
juros a inflacdo e ao hiato do produto ndo foratatissicamente significativos. Além disso,
em ambos os modelos do tipo 3, os coeficientesitizcio ndo foram consistentes com a
suposicao tedrica. Isto indicou grande sensibibddds coeficientes a inclusdo dos desvios
dos precos no mercado de acdes e da taxa de céombdargumentos nas regras de politica.
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Os resultados ndo foram robustos com a inclusda@dade cambio real na funcdo de
reacdo. Embora com coeficientes significativos embas os modelos, no segundo, o sinal
ndo foi consistente com a suposigéo teorica.

Em termos gerais, as estimativas do painel GMM edsitos fixos para as regras de
politica monetaria em economias emergentes em manjueplicaram os resultados
individuais. A incluséo da razéo dividendo-precaleetaxa de cambio real na funcéo de
reacdo do banco central parece fornecer informéatiisobre a inflacdo esperada ou o hiato
do produto. Isto sugere que 0s bancos centraipaises emergentes devem prestar atencéo
ao impacto de instabilidades financeiras provocaedss desvios da taxa de cambio real ou
dos precos no mercado de agbes sobre a inflac&oadspe o hiato do produto. Entretanto,
ndo podemos levar esta conclusdo longe demais pomprgue estas variaveis sejam
consideradas como um dos objetivos principais diéqgaomonetéria.

5.3.2 Estimativa da Funcéo de Reacao e Minimizac@la Funcao de Perda

5.3.2.1 Estimativa por otimizagdo dindmica - aldiliglividual dos paises

Nas Tabelas 126-147 apresentamos os resultaddasizagao das fungbes de reacdo
e de perda descrita na Se¢do 5.2.5. Os painéiAa@ para os modelos restrito (sem o0s
retornos das acdes) e irrestrito (com os precoatlass). Como os dados séo trimestrais e a
otimizacao é realizada para o periodo de um atima®os as funcdes de reacdo para quatro
periodos, i.e. d& atéi,. A comparacdo das fun¢des de reacdo permitecaerdi existéncia
de diferencas na definicdo da taxa de juros Ot#néuncdo de perda, por sua vez, sera o

somatorio das perdas estimadas para cada periedq, j = le L, .

De acordo com a equacgédo (93), a fungcéo de reag&oea dos resultados da matriz
de coeficientes@,) e do vetor de interceptos),(). Como observado, os valores da ma#iz
nao dependem das metas do produto e da inflacdadasmondi¢cdes iniciais do problema.
Para calcular os vetoreg, g,, 9, e g,, precisamos conhecer os valores das metapéra

cada periodo. Por esse motivo, necessitamos estipwialor das metas. Para o produto isto é



150

simples, pois como os dados utilizados no procdssetimizacdo ja representam o hiato do
produto: a sua meta automaticamente sera zero.

O problema é a meta para a inflacdo, j& que oegpaiessuem diferentes metas,
guando as possuem. Além disso, 0s paises que amotasistema de metas, o fizeram no
decorrer do periodo em andlise, de maneira quees dois periodos distintos, um periodo
pré-metas e outro pés-metas. Por este motivo,rprefe definir a meta de inflagdo em 0.5%
ao trimestre (aproximadamente 2% ao ano). Este ealomumente considerado na literatura
como ideal para paises industrializados ou paralesjiue ja consolidaram seus niveis de
inflacdo em um digito. (Fischer (1996), por exempéta algumas razdes para justificar uma
inflacdo nao inferior a 2% ao ano.) As condigOesiars correspondem aos valores das
variaveis enddgenas no quarto trimestre de 2006.

Consideramos dois cenarios distintos para as pgrefexs do banco central de
conducgdo da politica monetaria: (1) o banco cemgayje decididamente aos desvios da
inflacdo (4 =0,9) e ndo se preocupa muito com o hiato do proddte @,1), e (2) o banco
central se acomoda as alteracdes da inflacdo eadiutp (1 =0,5). Podemos, por exemplo,
saber se uma politica monetaria decidida no regioee metas de inflagdo leva
automaticamente a estabilizagdo financeira: istdepser verificado comparando-se 0s
somatorios das fungdes de perda nos cenériog2)) e

No apéndice AA podemos observar que os coeficieddaesfuncdes de reacao foram
bastante divergentes entre os paises. Com excec@n danka, em que todos os coeficientes

da matriz G, foram iguais a zero, impossibilitando a analiseseasibilidade da taxa-

instrumento em relagdo a inflacdo do periodo amtdoi sempre positiva, como esperado.
Isto indica que os bancos central reagiram, elewantlaxa de juros nominal, sempre que
houve aumento da inflagdo no periodo anterior. Cami@s, os coeficientes da taxa de
inflacdo foram superiores a unidade, indicando dgasensibilidade da taxa de juros a
inflagdo. Um aumento da inflagdo em 1% fez comagibancos centrais elevassem a taxa de
juros nominal a niveis superiores a 1%.

A reacdo do banco central ao hiato do produto deitjiva para a maioria dos paises.
As exce¢lBes foram Argentina, China, Taiwan e Colamlmodelo restrito e politica
monetéria decidida). Apesar de parecer anti-inuita relacdo negativa pode ser justificada
teoricamente: 0 aumento da taxa de juros sempraci@mmegativamente o produto; porém,

como o modelo é dinamico, a trajetéria do prodatoltém depende da sua trajetéria passada,
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de forma que 0 aumento dos juros tendio necessariamente faz com que o produtbsaEja
inferior ao seu nivel eh— 1, i.e. a sensibilidade da taxa de juros ao tdat@roduto é
inferior a 1.

A variagéo da taxa de cambio real ficou de forgparesso de otimizagdo na metade
dos paises analisados (Brasil, Chile, Colombiapnédia, Israel, Peru, Polénia, Republica
Tcheca, Russia, Taiwan e Venezuela). A hipétesgudeo aumento da taxa de juros torna os
ativos domésticos mais atraentes e leva a aprec@d@gdnoeda doméstica foi verificada na
maioria dos paises. As excecbes foram Africa dg Silipinas e Argentina (modelo
irrestrito).

Os retornos de mercado ndo entraram na funcdoag@aepara maioria dos paises
analisados. Para Africa do Sul, Coldmbia, Indonddimlasia e Rissia, a correlagdo entre os
precos dos ativos foi positiva, indicando maioataidade dos ativos domésticos. Venezuela
foi a excecéo.

Houve pouca sensibilidade temporal dos coeficiedtes argumentos da fungao de
reacdo. As modificacdes dos coeficientes entreiroginmo e o quarto periodo de otimizacao
foram elevadas nos casos da Coréia, Indonésia,biRegpi checa e Tailandia (inflacao), e
Russia (hiato do produto). Para Brasil e Colémioiavie inclusive modificacdo de sinal. Os
coeficientes dos argumentos da regra de politicaetaoia foram sensiveis a inclusao dos
precos dos ativos para Colémbia, Indonésia, Mal&siasia e Turquia (inflacdo).

Os valores da sensibilidade variaram muito. Palipifras e Tailandia, houve uma
relativa sensibilidade da taxa de jurosteam relacdo as variacdes da taxa de cambio real em
t — 1. Os bancos centrais destes paises precisafo, dicr atentos aos choques cambiais.
Exemplo contrério é a propria Tailandia, no casdidbo do produto. A explicacdo para esta
divergéncia na sensibilidade pode ser explicada pegbacto da taxa de juros na economia.
Nos paises que apresentaram valor absoluto babeogsacoeficientes da taxa de juros no
sistema de equacgdes estimada), a funcdo de regag@Ee@tou grande sensibilidade da taxa de
juros as variaveis endogenas eml.

Os resultados indicaram que a inclusdo dos pregesaddes nas funcdes de reagéo
minimizou a perda dos bancos centrais em 12 dopaZ&s estudados: Argentina, Chile,
Colémbia, Coréia do Sul, Filipinas, india, MalasRepublica Tcheca, Russia, Sri Lanka,
Turquia e Venezuela. Tirando a Malasia, a melhmrmtiva para esses paises teria sido o
banco central incisivamente combater os desviosféegdo de sua meta. Para os 10 paises
em que o banco central reagiu as oscilacdes dgegd®s ativos, a melhor politica teria sido
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a acomodaticia em 7 deles. Somente nos casosadd, Igiéxico e Polbnia, o banco central
deveria ter reagido agressivamente as variabilglddenflacdo.

Os resultados do processo de otimizagdo permitegmduir que, nos bancos centrais
gue optaram pelo regime de metas de inflacdo, domelpcéo teria sido ndo considerar
explicitamente os pre¢os dos agdes em suas fudedemcao.

5.3.2.2 Estimativa por otimizagdo dinamica - agbionjunta dos paises

Na Tabela 148, a parametrizacao foi realizada #&r g um modelo em painel com
efeitos fixos considerando os erros-padrdes robustheterocedasticidade e autocorrelacao
(Tabela 79). Todos os coeficientes foram signifcet estatisticamente e consistentes
teoricamente. Os resultados ndo divergiram em &ela@os dos paises tomados
individualmente. Os coeficientes do hiato do prodetda inflagdo foram positivos e as
variagcbes da taxa de cambio real ndo entraramngé@dude reacdo para o modelo restrito. O
modelo irrestrito apresentou maior sensibilidadetad@ de juros a inflacdo e ao hiato do
produto e as variaveis financeiras entraram nadfoinig reacao.

No que diz respeito a minimizacdo da funcdo de gpeod melhor modelo para o
conjunto de paises emergentes foi o restrito colfitiqggo monetaria decidida (metas de
inflacdo). Porém, para os paises que ndo adotan@gimme de metas de inflacdo, a inclusdo

dos precos das agbes pareceu minimizar as vadadbds da inflacdo ou produto.

5.4 CONSIDERACOES FINAIS

Neste Capitulo investigamos se os pre¢os das alfesn ser considerados pelas
decisdes de politica monetaria, i.e. se minimizafungdo de perda dos bancos centrais de
economias emergentes. Primeiramente empregamos adelande métodos de momentos
generalizados (GMM). Encontramos que a inclusdeoaddo dividendo-preco e da taxa de
cambio real nas funcbes de reacdo dos bancos isefdraeceram informacfes Uteis a
respeito da inflacdo esperada ou do hiato do poodRdrtanto, os bancos centrais dos paises
emergentes precisam prestar atencdo ao impactostibiiidades financeiras (provocadas
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pelo cambio ou precos das agbes) na inflacdo ekperahiato do produto. Contudo, nao

podemos ir longe demais e concluir que estas \&@sd@evam ser utilizadas como argumentos
nas fungbes de reacdo. Elas ndo devem ser comadena principais objetivos de politica

monetaria. Os resultados da analise em painel GMMircmaram aqueles encontrados os
paises tomados individualmente.

Depois verificamos se as autoridades monetariagriden considerar o papel do
mercado de a¢Bes em suas decisfes utilizando uralondel regra 6tima cuja solugédo € uma
funcdo de reacdo da taxa de juros. O modelo foiposto de um sistema de equagdes
descrevendo alguns aspectos principais das ecos@margentes, uma funcdo de perda para
as preferéncias do banco central e uma regra ddcpoimonetaria. O modelo procurou
simular o comportamento dos bancos centrais deaforom a politica monetaria 6tima
ajustando a variavel de controle (o instrumentgditica monetaria) a cada periodo para
minimizar uma funcdo de perda intertemporal sujeitam sistema de equacoOes lineares
estocasticas.

Os resultados indicaram que, para os bancos cemug optaram pelo regime de
metas de inflacdo estrita, a melhor opcéo teria séib considerar explicitamente os precos
dos acdes em suas funcdes de reagcdo. Todavia, s dm uma politica monetéria
acomodaticia, a inclusdo dos precos dos ativosungdd de reacdo pode minimizar as

variabilidades da inflagéo e do produto.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Com o0 sucesso generalizado da estabilizagdo macdeica em paises
desenvolvidos e emergentes, a atengcdo dos banntrai€ese voltou para o aumento da
instabilidade financeira e seu impacto na atividedendomica real. Parte da estagnacao
financeira do Japao, @sashesdas bolsas do leste asiatico e América Latinaatual crise
imobiliaria americana que elevaram volatilidade gaes;os dos ativos, sugerem que nao basta
a estabilidade monetéria: a financeira também @éitapte.

Considerando essa interligacédo entre os setorée ri@@anceiro da economia, mais
especificamente a relacdo entre os fundamentosos@amdomicos e 0S movimentos dos
precos dos ativos, foi objetivo desta tese invastagimportancia das variagcdes dos pregos dos
ativos para a conducéo da politica monetaria dea2s emergentes no periodo 1990-2006.

No Capitulo 2 fizemos uma revisdo de literaturaapdestacar brevemente a
importancia dos precos dos ativos como possivellamtransmissdo da politica monetaria,
as caracteristicas institucionais dos paises em@ge algumas experiéncias internacionais
gue sugerem a influéncia direta ou indireta dogqeelos ativos na economia real.

Os canais de transmissdo incluem as decisbes d@stimento viag de Tobin e
balancetes das firmas e os efeitos riqueza e &guido consumo das familias. As
caracteristicas institucionais dos paises emergesde importantes, por exemplo, para
predispor um pais a determinado arranjo cambiapara deixar a economia vulneravel a
inflac@o crénica ou a crises monetérias, gracasdragilidade fiscal e financeira.

Em muitos casos de ocorréncia de crises econdroigdianceiras houve também
formacgéao de bolhas nos precos dos ativos. Os &S crescimentos nos precos dos ativos
no mercado imobiliario ou de capitais geralmentarfo seguidos de repentina queda depois
qgue a bolha estoura. Os movimentos no médio e lpnggo dos precos dos ativos parecem
ter acompanhado episédios de instabilidade finamesn diversos acontecimentos historicos.
S&o exemplos as crises de 1929 e 1987 e a bolimedaet; as bolhas nos pregos dos ativos
no Japédo das décadas de 1980 e 1990 e as crispaises do sudeste asiatico e da América
latina no final dos anos 90.

No Capitulo 3 detectamos bolhas racionais nos prege acdes dos paises emergentes
através de testes de cointegracdo linear e naar.li@nsideramos trés tipos de bolha: (1)

explosivas; (2) que estouram periodicamente e r{8)nsecas. A presenca de bolhas foi
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capturada em pelo menos um dos testes realizadogestes de Johansen e Engle-Granger,
por exemplo, rejeitaram a cointegragéo entre agogrdas agdes e os dividendos, indicando a
presenca de bolhas explosivas em 18 dos 22 merdadoges estudados.

Todavia, o modelo de bolhas explosivas pressupt@etsa e que a bolha, depois de
iniciada, ndo pode estourar e reiniciar novamePoe.isso, também testamos o modelo mais
geral onde uma bolha pode estourar periodicamembel@ ocorrer assimetria na relacéo entre
0s precgos das acbes e seus fundamentos. Estesomdai@m othresholdauto-regressivo
(TAR) e sua variante, momentunthresholdauto-regressivo (M-TAR).

A hipétese nula de ajustamento simétrico foi ragt para maioria dos paises
analisados, indicando que ajustamentos acima @bdx equacdo de equilibrio de longo
prazo foram mais persistentes do que os desviasoaf@ima) do equilibrio de longo prazo.
Estes resultados sugeriram que os aumentos endgetags fundamentos dos pregcos dos
ativos no curto prazo foram seguidoscdash

Também testamos a hipétese de bolhas intrinsetes/é® de um modelo de
cointegracéo nao linear. Para 12 dos 22 mercadasd¥s, a cointegracao ndo-linear entre os
precos das acgdes e os dividendos ndo pode sentam@stsugerindo a auséncia deste tipo de
bolha. As bolhas nos precos das acfes foram, ecdisadas por eventos extrinsecos: nao
foram intrinsecamente provocadas pela relagéoin&arldos precos com os dividendos.

No Capitulo 4, investigamos se os retornos de rdergssuem informacdes Uteis
para a inflagdo e o crescimento do produto futdassmercados emergentes. Estudamos essa
relacdo para cada pais individualmente e paraisepam conjunto, através de modelos em
painel linear e ndo-linear. Na analise individyalicamos um modelo de oferta e demanda e
um VAR irrestrito. Em ambos, verificamos que asiawis financeiras forneceram
informag@es Uteis, tanto direta (modelo VAR) comliretamente (via hiato do produto) para
a inflagdo e o crescimento, dentro e fora da amostr

Nos modelos em painel linear e ndo-linear, o impalds retornos sobre a inflacéo
indicou que aqueles incorporaram informacdo Utilespeito da inflagdo. QGpread dos
retornos apresentou poder preditivo para as vagg@da inflagdo em ambos modelos, linear e
nao-linear.

Quanto a influéncia dos retornos no crescimentprdduto e verificamos que aqueles
contém informacdes relevantes para o crescimetoofuprincipalmente se considerarmos os
efeitos assimétricos de possiveis recessoes e sHgmuda atividade econbmica e a previsao
fora da amostra.
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No Capitulo 5 fomos mais além. Através de dois nusjenalisamos se aos precos
dos ativos pode ser atribuido um papel central dessées de politica monetéaria. Nos
perguntamos se 0s retornos das acdes e a taxantdoa@al devem ser incorporadas como
argumentos na funcéo de reacdo dos bancos caeltsaises emergentes.

No modelo de métodos de momentos generalizados (GMd/resultados indicaram
gue a inclusdo da razéao dividendo-preco e da tax@éamnbio real na funcdo de reagéo
forneceram informacéo Util a respeito da inflag§jgeeada e do hiato do produto.

No outro modelo, os resultados indicaram que, pangaises que adotaram um regime
de metas de inflagdo rigida, a melhor opc¢éo t@@rsio considerar explicitamente os precos
das acdes em suas funcbes de reacdo. Ou sejagime e metas de inflacdo rigida sem a
presenca dos retornos dos ativos na funcdo dearg@mchanco central conseguiria minimizar
as variabilidades da inflacdo e do produto. Todaatpieles que optaram por uma politica
monetéria acomodaticia, a melhor opcao teria stdwiderar os retornos de mercado como

argumentos chave em suas fungdes de reacgao.
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APENDICE A - TESTE DE RAIZ UNITARIA PARA OS PRECOS DOS ATIVOS (P)

NIVEL 12 DIFERENCA
PAiSES ADF (I) Terit PP Terit ADF (I) Terit PP Terit
Africa do Sul -2,51 (1) *»* -3,43 -0,109 (1) * -2,87 -13,55* 3,43 -13,48* -2,88
Argentina -2,43* -2,88 -2,53* -2,87 -12,54 -1,94 -12,79 -1,94
Brasil -1,98 ** -3,44 -2,14 -3,44 -11,00 -194 -11,00 -1,94
Chile -2,89 ** -3,43 -2,90 -3,43 -12,08 -1,94 -12,09 -1,94
China -2,28* -2,88 -2,17 -2,88 -12,17 -1,94 -12,33 -1,94
Colémbia -0,62(1)* -2,88 -0,59* -2,88 -10,06 -1,94 -10,06* -2,88
Coréia do Sul -2,96()** -3,43 -2,33()* -2,88 -12,06 -1,94 -12,03* -2,88
Filipinas -1,65(3)* -2,88 -1,66* -2,88 -12,68 -1,94 -12,66* -2,88
india -2,16(1)* -2,88 1,72 -2,88 -11,77 -1,94 -1166 -1,94
Indonésia -1,98* -2,88 -2,03* -2,88 -12,07 -2,88 -12,02 -1,94
Israel -2,59** -3,44 -2,68** -3,44 -11,52 -1,94 -11,50* -2,88
Malasia -2,29(1)* -2,88 -2,22* -2,88 -11,92 -194 -11,90 -1,94
México -1,59(1)* -2,88 -1,79** -3,44 -12,44* -2,88 -12,40* -2,88
Peru -0,69(2)** -3,43 -0,79* -2,88 -10,18(1) -1,94 -11,29 -1,94
Polbnia -0,54 -1,94 -0,53 -1,94 -12,66 -1,94 -12,70 -1,94
Republica Tcheca -2,77** -3,44 -2,77* -3,44 -9,73* -3,44 -9,63** -3.44
Russia -1,05* -2,88 -1,61 -2,88 -993 -194 -10,14 -1,94
Sri Lanka -2,15(1)* -2,88 -2,11* -2,88 -11,57 -194 -11,60 -1,94
Tailandia -1,60* -2,88 -1,51* -2,88 -14,11 -1,94 -14,19 -1,94
Taiwan -2,64** -3,43 -2,89** -3,43 -11,96 -194 -11,95 -1,94
Turquia -2,42* -2,88 -2,51* -2,88 -14,04 -194 -14,06 -1,94
Venezuela -3,28** -3,44 -3,12** -3,44 -1260 -1,94 -12,40 -1,94

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: | € o numero 6timo de defasagens selecisrdlacordo com o critério de informacéo de AkailSzhwarz.

ADF e PP séo os testes de Dickey-Féllanentado e Philips e Peron (1988).
it - vValores criticos com 5% de significancia. * coomstante e ** com constante e tendéncia



APENDICE B - TESTE DE RAIZ UNITARIA PARA OS DIVIDEN DOS (D)

NIVEL 12 DIFERENCA

PAiSES ADF (I) Terit PP Terit ADF (I) Terit PP Terit
Africa do Sul -2,63** 344 -2,55** -3,44 -14,39* -2.88 -14,90* -2,88
Argentina -1,92(1)** -3,44 -1,33* -2,88 -10,33 -1,94 -10,49 -1,94
Brasil -1,62* -2,88 -1,67* -288 -939 -194 -954 -194
Chile -2,58(1)** -3,43 -2,83** -3,43 -13,30* -2,88 -13,31* -1,94
China -2,22* -2,88 -2,20* -2,88 -7,47(2) -1,94 -12,07 -1,94
Colbmbia -1,59(1) -1,94 -154 -194 -10,10 -1,94 -10,11 -1,94
Coréia do Sul -2,88(5)* -3,43 -2,71** -3,44 -556(4) -1,94 -11,99 -1,94
Filipinas -2,57* -2,88 -2,53* -2,88 -11,62 -1,94 -11,69 -1,94
india -2,35*  -2.88 -2,40* -288 -14,14 -194 -14,13 -194
Indonésia -3,15**  -3,44 -3,10* -3,44 -16,70 -2,88 -16,51 -1,94
Israel -1,76* -2,88 -1,75* -2,88 -13,09 -1,94 -13,10 -1,94
Malasia -2,48* -2,88 -2,53* -2,88 -11,79 -1,94 -1195 -1,94
México -2,44* 344 -2,22** -3,44 -13,43* -2,88 -14,32* -2,88
Peru -1,82* -2,88 -1,77* -2,88 -13,59 -1,94 -13,58 -1,94
Polbnia -2,52(2* -2,88 -2,14* -2,88 -6,60(2) -1,94 -11,78 -1,94
Republica Tcheca -3,13*  -3,44 -255* -288 -12,04 -1,94 -12,10 -1,94
Russia -2,56* -2,88 -2,48* -2,88 -12,25 -1,94 -12,62 -1,94
Sri Lanka -1,31*  -3,44 -1,58** -3,44 -13,88 -1,94 -14,00 -1,94
Tailandia -1,93* -2,88 -2,12* -2,88 -14,08 -1,94 -14,12 -1,94
Taiwan -2,36(0)* -2,88 -1,70 -2,88 -11,71 -1,94 -11,69 -1,94
Turquia -1,02**  -3,44 -1,13** -3,44 -13,24* -1,94 -13,23* -2,88
Venezuela -2,03* -2,88 -2,15* -2,88 -12,47 -1,94 -12,48 -1,94

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE C — ESTIMATIVAS DE BOLHA NOS PRECOS DOS

ATIVOS

Tabela 5

Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos — Africdo Sul

Johansen Engle e TAR M-TAR TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
raco 22,64(c, 4) - - - - -
P - - 0,040(4) - 0,070(0) 0,164(6) - 0,058(6) 0,173
(-2,40) (-2,18)* (1,53)* (-1,74)* (1,78)*
P - - - 0,008 -0,124 - 0,020 -0,171
(-0,27) (-1,22) (-0,57) (-1,71)
AlC - 708,28 711,75 545,87 709,85 756,93
BIC - 753,81 754,03 551,87 758,63 763,55
T - - - - 1,392 - 0,449
ged - - 1,90 6,22 3,06 5,37
pL-p> - - 5,20 3,79 3,97 6,13
(0,023)+ (0,0053)+ (0,047)+ (0,014)+

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:p; ¢ po representam os coeficientes dos residuos defagadbs Os valores entre parénteses indicam os valoned e
diferenca dos residuos defasaddg. (e o componente deterministicd)IC e BIC sdo os testes de diagnésticos
Akaike e Schwartzz é valor dothresholdconsitente Ay € @ estatistica trago calculadaged” séoos valores
calculados da estatisti€apara rejeicdo da hipotese nula de ndo cointegrémédelos TAR (M-TAR) e TAR (M-

TAR) consistentes)o; - p,representa a estatistica F para rejeicéo da hepatda de ajustamento simétrico. * e + sdo
as estatisticasstudent e p-value.

Numero de Observagdes: 204. Valores criticos dasi®ticas: Ayago %= 24,60, %t 10%) = - 3,03;¢TARse) = 4,92;

¢M'TAR10%) = 5,13;¢UTAR10%): 6,44 eWM-TARm%): 5,32

Tabela 6
Estimativas de Bolha nos Precos dos Ativos — Argena
Johansen Engle e TAR M-TAR TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Airaco 16,39(c, 4) - - - - -
pL - - 0,088 - 0,095(1) 0,084(2) - 0,042(c,1) 0,178(c,1)
(-2,66) (-1,78)* (0,72)* (-0,81)* (1,52)
s - - - 0,083 - 0,048 - 0,128 -0,183
(-2,02) (-0,42) (2,61 (-1,39)
AIC - 43,40 45,40 49,91 46,17 48,88
BIC - 49,51 54,51 59,00 58,31 61,00
T - - - - - 0,277 - 0,083
gegd - - 3,55 0,35 4,16 1,84
pL=p - - 0,03 0,66 0,42 2,38
(0,857)+ (0,415)+ (0,513)+ (0,124)+
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: NUmero de Observagdes: 156.
Valores criticos das estatistic@Suaco 106)= 19,96; %erit 10wy = - 3,03; gTARsw) = 4,99; M-TAR10sy = 5,47;

WAR].O%): 6,02 eWM-TARm%): 5,76
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Tabela 7
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - BragiMensal)
Johansen Engle e TAR M-TAR TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Airaco 6,89(c, 2) - - - - -
o - -0,022(1) -0,018 - 0,068 - 0,026(2) -0,0161)
(-1.51) (-1,15)* (-0,05)* (-1,65)* (-0.88)*
s - - - 0,142 - 0,359 - 0,166 -0,450
(-2,11) (-3,48) (-3,42) (-0,00)
AIC - 546,84 532,51 545,87 520,43 540,33
BIC - 552,83 550,37 551,87 544,23 549,30
T - - - - 0,663 - 0,437
degd - - 4,64 5,22 6,88 7,96
PL-ps - - 5,97 3,27 7,98 7,12
(0,016)+ (0,072)+ (0,005)+ (0,008)+

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 152

Valores criticos das estatisticaSaco (16)=

WAR].O%): 6,02 e#M'TAR‘r,%): 6,86

19,96; it qowy = - 3.03; pTAR100) = 4,92, M-TAR100) = 5,45;

Tabela 8

Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos — Chile

Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Mtraco 22,62(4) - - - - -
P - - 0,043(c,9) - 0,004(4) 0,272(2) - 0,028(c,9) 0,282(4)
(-4,14) (-0,36)* (2,96)* (- 2,29)* (3,12)*
2 - - - 0,054 0,032 - 0,034 0,015
(-3,76) (0,34) (-2,08) (0,162)
AIC - 675,45 681,64 692,80 667,00 692,02
BIC - 695,24 701,43 712,59 700,09 711,81
T - - - - 0,634 -0,174
gegd - - 7,19 4,52 8,79 4,92
pL-p» - - 6,60 3,10 6,14 3,87
(0,010)+ (0,08)+ (0,014)+ (0,06)+

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 205

Valores criticos das estatistiCaSaco 1%~ 16,31;7crit a%) = - 4,07;Ps%) = 6,35;¢M-TARu0w) = 5,36;¢ TARsw) =

7,56 e#M'TAR]_O%): 5,32
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Tabela 9
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos — China
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
ﬂ«traco 4,594 - - - - -
o - - 0,042 -0,016(2) | -0,091(2) -0,007(2) - 0,105(2)
(-2,17) (-0,53)* (- 0,88)* (-0,24)* (-0,24)*
s - - - 0,070 - 0,373 - 0,083 - 0,406
(-2,75) (-2,95) (-3,14) (-3,19)
AIC - - 46,75 - 52,32 - 52,30 - 54,32 - 55,88
BIC - - 40,73 - 40,31 - 40,28 - 42,30 - 43,86
T - - - - - 0,229 - 0,026
geg - - 3,92 4,68 4,98 6,51
PL-ps - - 1,85 7,87 3,83 9,52
(0,175)+ (0,005)+ (0,052)+ (0,002)+

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: Numero de Observacdes: 152
Valores criticos das estatisticagiaco %= 12,53;%crit 10%) = - 3,03;@10%) = 4,99;¢M-TAR1006) = 5,47 ;¢ TAR1006)=
6,02 e#M'TAR]_O%): 5,76

Tabela 10
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos — Colonai
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Araco 7,36(C, 4) - - - - -
o - - 0,010(4) -0,006(1) | -0,289) 0,006(1) - 0,337(C)
(-0,90) (-0,38)* (-2,41)* (0,35)* (-3,05)*
s - - - 0,015 - 0,263 - 0,028 - 0,218
(-0,90) (-1,79) (-1,64) (-1,97)
AIC - 18,40 18,26 18,77 18,25 18,26
BIC - 27,58 27,76 28,26 25,74 25,75
T - - - - - 0,345 0,080
gegd - - 0,48 7,21 1,48 7,49
PL-ps - - 0,12 5,18 3,83 8,75
(0,723)+ (0,023)+ (0,147)+ (0,003)+

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: Numero de Observacdes: 177
Valores criticos das estatistiCaiaco swe= 19,96;%crit 10w) = - 3,03; @506 = 4,99;M-TARse;) = 5,98; ¢ TARu100)=
6,02 e#M'TAR‘r,%): 6,78
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Tabela 11
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Corélao Sul
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Aaco 47,13(4) - - - - -
pL - -0,007c,6) | -0,003(c,6) | -0,299(c.4) | -0,003(C,9 - 0,343(c)
(-3,07) (-0,70)* (-3,09)* (-0,61)* (-3,65)*
s - - - 0,009 - 0,164 - 0,012 - 0,127
(-1,89) (-0,33) (-1,47) (-0,74)
AIC - - 986,03 - 995,92 - 998,93 - 978,85 - 1003,69
BIC - - 953,25 - 996,13 - 979,14 - 939,57 - 973,76
T - - - - - 0,006 5,15%
geg - - 3,93 6,84 5,94 9,05
pL=p - - 1,84 9,22 1,98 13,07
(0,175)+ (0,002)+ (0,161)+ (0,000)+

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: NUmero de Observagdes: 205.

Valores criticos das estatisticagaco 1%~ 16,31;%rit 1o%) = - 3,03;d5%) = 5,23 ¢M-TARsw) = 6,12;¢ TARq0w%)=

6,44 ef*M-TARiy,)= 8,47.

Tabela 12
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Filipas
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Araco 27,13(c, 4) - - - - -
pL - -0,058(c,4) | -0,054(c6) | -0,271(c.4) | -0,050(C,3) - 0,316(C,3)
(-3,25) (-2,16)* (-2,27)* (-2,15)* (-2,90)*
P - - - 0,128 - 0,219 - 0,109 - 0,137
(-2,78) (-1,58) (-2,88) (-1,54)
AlIC - 994,09 957,14 986,92 982,11 1003,27
BIC - 1013,88 996,41 1016,42 1011,71 1023,06
T - - - - 1,376 0,607
ged - - 7,84 5,96 7,25 6,17
pL-p> - - 3,20 1,83 3,39 3,55
(0,075)+ (0,176)+ (0,067)+ (0,064)+
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 205
Valores criticos das estatistic@Suaco 106)= 24,60; %erit (0% = - 3,03; gTARsw) = 6,35; ¢M-TAR10sy = 5,13;

WAR].O%): 6,44 eWM-TARm%): 5,32



Tabela 13

Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - india
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Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
ﬂ«traco 8,74(4) - - - - -
P - - 0,032(2) - 0,003 - 0,057(c,4) | - 0,005(C,6) - 0,070(c,6)
(-1,66) (-0,12)* (0,49)* (-0,17)* (0,50)*
P - - - 0,380 - 0,219 - 0,076 - 0,377
(-3,15) (-1,58) (-2,23) (-3,26)
AlIC - -21,71 - 22,03 - 35,32 - 27,97 - 33,31
BIC - 11,80 15,40 10,20 30,18 9,09
T - - - - 0,135 - 0,034
ged - - 4,98 5,96 2,58 5,36
pL-p> - - 0,28 1,83 3,26 0,48
(0,591)+ (0,176)+ (0,007)+ (0,490)+
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 204
Valores criticos das estatistic@Suco s)= 12,53; %erit 0%y = - 3,03; gTARsw) = 6,35; ¢M-TAR10s) = 5,36;
#TAR1000)= 6,44 e¢*M-TAR100)= 5,32
Tabela 14
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Indoniés
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Araco 19,69(2) - - - - -
pL - -0,095cc,4) | -0,116(c,4) | -0,117(c) - 0,095(c,4) - 0,006(c,1)
(-3,71) (-3,43)* (-0,87)* (-3,11)* (- 0,05)*
P - - - 0,034 - 0,156 - 0,092 - 0,214
(-0,49) (-1,53) (-1,79) (-2,19)
AlIC - 851,62 862,70 885,55 853,62 878,93
BIC - 871,29 885,65 895,43 876,56 892,08
T - - - - 1,042 - 0,456
ged - - 7,33 2,01 6,86 2,43
pL-p> - - 4,88 0,26 3,59 0,08
(0,028)+ (0,612)+ (0,059)+ (0,772)+

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 201

Valores criticos das estatistiCagaco sw= 12,53;%it 5%) = - 3,37;¢6TARsw) = 6,35;¢0M-TARq0%) = 5,36;¢ TAR10%)

= 6,44 e¢M-TAR10%)= 5,57
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Tabela 15
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Israel
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Airaco 6,36(C,4) - - - - -
pL - - 0,020 - 0,002 0,083 - 0,006 0,021
(-1,10) (- 0,09)* (0,75)* (0,25)* (0,17)*
s - - - 0,042 0,089 - 0,045 0,131
(-1,57) (0,89) (-1,65) (1,33)
AIC - - 15,17 - 14,46 - 13,94 - 15,55 - 15,22
BIC - - 8,95 -5,12 -7,72 -9,31 - 5,90
T - - - - 0,120 0,068
geg - - 1,24 0,62 1,39 0,90
PL-ps - - 1,26 0,01 1,96 0,47
(0,262)+ (0,974)+ (0,162)+ (0,492)+

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 168

Valores criticos das estatistic@Swco (59%)=

WAR].O%): 5,95 eWM-TARm%): 5,73

19,96; et sy = - 3,37; #TAR100) = 4,94; §M-TAR10%) = 5,86;

Tabela 16

Estimativa de Bolha nos Precgos dos Ativos - Malasia

Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Araco 7,69(C,4) - - - - -
pL - - 0,011 0,004(c,4) 0,115(c.4) 0,005(c,6) 0,018(c,8)
(-0,78) (- 0,20)* (1,18)* (0,24)* (0,87)*

P - - - 0,024 0,142 -0,114 0,250
(-1,25) (1,36) (-3,51) (2,33)

AIC - - 308,83 - 309,50 - 308,24 - 298,83 - 305,36

BIC - - 292,34 - 302,86 - 291,75 - 231,09 - 259,75

T - - - - - 0,206 0,023

ged - - 1,81 1,62 6,25 2,83

pL-p> - - 0,99 0,04 0,20 0,016
(0,320)+ (0,849)+ (0,657)+ (0,900)+

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 205

Valores criticos das estatistic@Swco (59%)=

WAR].O%): 6,44 eWM-TARm%): 5,73

19,96; it s%) = - 3,37; #TAR10n) = 5,23; M-TAR10%) = 5,13;
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Tabela 17
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - México
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Airaco 14,66(C,4) - - - - -
s - -0,020(c2) | -0,008@4) 0,237(4) - 0,009(5) 0,244(5)
(-2,17) (- 1,04)* (2,35)* (-1,16)* (2,15)*
s - - - 0,085 - 0,075 - 0,098 - 0,026
(-3,49) (-0,76) (-4,01) (-0,29)
AIC - 842,56 825,47 821,80 821,45 823,05
BIC - 855,79 848,53 844,81 844,50 846,07
T - - - - -1,722 0,498
geg - - 6,51 2,97 8,60 2,39
pL=p - - 12,96 4,69 17,15 3,46
(0,000)+ (0,031)+ (0,000)+ (0,064)+

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 205
Valores criticos das estatisticCaSaco s%)=
WAR].O%): 6,44 eWM-TARm%): 5,73

19,96; 7ot ow) = - 3,03;#TAR10n) = 5,23; M-TAR10) = 5,13;

Tabela 18
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Peru
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Araco 6,88(C,4) - - - - -
s - - 0,007(2) -0,0354) | -0,116(C,8) | - 0,040(6) - 0,080(C,6)
(-0,36) (-1,29)* (-0,70)* (-1,51)* (-0,60)*
s - - - 0,086 0,447 -0,101 0,284
(-2,51) (2,69) (-2,91) (2,54)
AIC - - 119,05 - 120,78 - 118,16 - 123,75 -121,22
BIC - - 109,96 - 96,75 - 85,34 -99,72 - 99,24
T - - - - - 0,097 0,052
gegd - - 5,26 3,72 6,77 3,33
pL=p - - 8,30 0,60 11,30 0,45
(0,004)+ (0,440)+ (0,000)+ (0,502)+

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: NUmero de Observacdes: 156
Valores criticos das estatisticastaco (5%) = 19,96tcrit (10%) = - 3,03pTAR(10%) = 5,20pM-TAR(10%) =
5,20;¢uTAR(10%) = 6,35 &uM-TAR(10%) = 5,52
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Tabela 19
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Polonia
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Aaco 11,96(4) - - - - -
o - - 0,067 -0,155(c) | -0,116(1) -0,141 -0,2190C)
(-2,26) (-2,96)* (-0,70)* (-3,46)* (-1,57)*
s - - - 0,032 0,447 - 0,006 0,177
(-0,53) (2,69) (-1,40) (1,81)
AIC - 21,53 21,80 21,62 23,45 23,80
BIC - 27,58 24,89 30,67 29,51 32,88
T - - - - 0,175 0,072
geg - - 6,69 0,11 6,97 2,55
pL=p - - 7,27 0,086 4,15 2,51
(0,007)+ (0,769)+ (0,044)+ (0,141)+

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: Numero de Observacdes: 154
Valores criticos das estatistiCagaco sw= 12,53;%rit (10%) = - 3,03;6TARsw%) = 5,98;¢M-TARu0w) = 5,47;¢ TARsy)
= 6,95 e#M'TAR]_O%): 5,73

Tabela 20
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Repubé Tcheca
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Araco 17,84(c,4) - - - - -
o - 0,006(4) 0,070c,2) | 0,076(C) 0,003 0,054(C)
(0,40) (-2,68)* (0,52)* (0,20)* (0,40)*
s - - 0,164 0,301 - 0,087 0,301
(-3,27) (2,34) (-2,24) (2,74)
AIC - - 67,67 - 73,10 - 36,46 - 30,81 - 37,23
BIC - - 52,62 - 57,98 - 27,37 - 21,70 - 28,14
T - - - - - 0,263 0,045
gegd - - 4,62 3,70 2,53 4,10
pL=p - - 11,17 0,21 0,30 1,78
(0,001)+ (0,645)+ (0,587)+ (0,184)+

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: NUmero de Observacdes: 155
Valores criticos das estatisticaSuaco s%)= 19,96; Zerit (1006) = - 3,03; gTAR100) = 4,99; ¢M-TARu00s) = 5,47,
WAR].O%): 5,95 eWM-TARm%): 5,73
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Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Russia
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Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Airaco 8,89(c,2) - - - - -
P - - 0,045(4) - 0,027 - 0,037 - 0,041¢) - 0,207(c)
(-1,68) (-0,76)* (-0,295)* (-1,24)* (-1,39)*
P - - - 0,045 0,195 -0,118 0,261
(-1,27) (1,79) (-2,41) (2,46)
AIC - 221,67 233,04 225,95 199,82 223,79
BIC - 236,30 238,96 231,85 234,41 232,64
T - - - - - 0,662 0,138
ged - - 1,09 1,66 3,14 3,66
pL-p> - - 0,12 1,93 2,13 2,22
(0,722)+ (0,166)+ (0,146)+ (0,138)+

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 143
Valores criticos das estatisticaSuaco s%)= 19,96; Zerit (106) = - 3,03; gTAR100) = 5,01; ¢M-TARu00s) = 5,47,
WAR].O%): 6,35 eWM-TARm%): 5,73

Tabela 22
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Sri L&a
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
ﬂ«traco 5,29(2) - - - - -
o - - 0,0204) 0,009 0,154 0,004(C 6) 0,010(4)
(-1,55) (0,38)* (1,60)* (0,19)* (0,11)*
s - - - 0,067 0,241 - 0,062 0,269
(-2,04) (2,43) (-2,36) (2,99)
AIC - - 62,60 - 70,33 - 42,55 - 65,46 - 63,97
BIC - - 46,11 - 57,22 - 35,92 - 35,86 - 47,47
T - - - - 0,273 0,044
gegd - - 2,47 4,25 3,06 4,66
PL-ps - - 0,59 0,39 0,31 3,73
(0,445)+ (0,532)+ (0,581)+ (0,054)+

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 205

Valores criticos das estatistiCaSaco (s%)=

WAR].O%): 6,44 eWM-TARm%): 5,32

12,53; 7ot aow) = - 3,03;#TAR1on) = 4,94; MM-TAR10%) = 5,38;
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Tabela 23
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Tailamal
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Airaco 8,37(C,2) - - - - -
pL - - 0,032(2) 0,011(c,1) - 0,132(c) - 0,002(c,6) - 0,148c)
(-1,83) (0,38)* (1,17)* (-0,09)* (-1,43)*
s - - - 0,092 0,186 - 0,089 0,161
(:2,44) (1,32) (-2,65) (1,49)
AIC - 205,94 208,20 210,41 188,65 208,94
BIC - 215,87 221,45 220,35 250,15 218,88
T - - - - 0,463 0,104
geg - - 3,25 1,15 3,65 1,88
pL=p - - 0,59 1,49 0,01 2,13
(0,442)+ (0,224)+ (0,753)+ (0,145)+
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 205
Valores criticos das estatistiCaSaco %)= 19,96; 7t 10wy = - 3,03; ¢TARuow) = 4,92; M-TARqo%) = 5,38;
#*TAR00)= 6,44 e4*M-TAR:00)= 5,58
Tabela 24
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Taiwan
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Araco 13,94(c,2) - - - - -
pL - - 0,028(2) - 0,059c,2) 0,163(c,2) -0,012c.8) 0,254(9)
(1,71 (-0,15)* (1,40)* (-0,50)* (2,95)*
s - - - 0,044 0,142 - 0,040 0,032
(-1,48) (1,11) (-1,60) (0,30)
AIC - 44,35 47,93 51,27 3,24 3,14
BIC - 54,28 64,47 67,82 45,72 39,14
T - - - - 0,417 - 0,053
gegd - - 1,65 2,41 1,53 4,38
pL=p - - 0,00 1,81 0,33 2,53
(0,997)+ (0,179)+ (0,564)+ (0,113)+
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 205
Valores criticos das estatisticaSaco %)= 19,96; 7t 10w) = - 3,03; ¢TARuow) = 4,92; M-TARqo%) = 5,36;

WAR].O%): 6,44 eWM-TARm%): 5,32
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Tabela 25
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Turquia
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Airaco 17,02(c,T.,4) - - - - -
o - - 0,084(s) -0,1178) - 0,001 - 0,095() -0,0792)
(- 3,06) (-2,77)* (-0,01)* (-2,62)* (-0,91)*
s - - - 0,084 0,072 - 0,049 0,111
(-2,37) (0,69) (-1,57) (1,00
AIC - 261,36 258,81 281,84 266,21 273,45
BIC - 290,86 298,02 288,47 279,44 286,68
T - - - - 0,309 - 0,107
peg - - 4,84 0,24 4,55 0,92
PL-ps - - 0,40 0,28 0,92 1,82
(0,526)+ (0,599)+ (0,338)+ (0,179)+

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 205

Valores criticos das estatisticCaSaco s%)=

WAR].O%): 5,92 eWM-TARm%): 5,57

25,32, it qow) = - 3,03; #TAR100) = 5,23; gM-TAR100) = 5,38;

Tabela 26
Estimativa de Bolha nos Precos dos Ativos - Venedae
Johansen Engle e TAR (0) M-TAR (0) TAR M-TAR
Granger Consistente | Consistente
Araco 14,38(c,2) - - - - -
o - - 0,003(4) -0,0374) 0,155 - 0,102 4) - 0,1841)
(-1,98) (-2,77)* (1,68)* (-3,83)* (-2,06)*
s - - - 0,019 0,103 -0,011 - 0,057
(-0,90) (0,97) (-0,61) (0,498)
AIC - 274,92 276,52 297,27 268,23 297,08
BIC - 291,36 296,25 303,88 291,25 306,98
T - - - - 0,706 - 0,115
gegd - - 2,14 1,88 7,32 6,22
pL=p - - 0,38 0,14 10,57 0,74
(0,536)+ (0,707)+ (0,338)+ (0,389)+

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Numero de Observacdes: 203
Valores criticos das estatisticaSuaco s%)= 19,96; zerit (1006) = - 3,03; gTAR100) = 5,23; ¢M-TARu00s) = 5,38;
WAR].O%): 6,44 eWM-TARm%): 5,57
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APENDICE D- ESTIMATIVAS DE BOLHAS INTRINSECAS

Tabela 27
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Africa Do Sul
Cl }btra@o }\4 pl Ftest}v - Z DW
Modelo 16,51~ - - - 0,026¢) - 1,83
Restrito (128,13) (-2,37)
Modelo 21,06+ - 1,26~ - 0,050c7 156,89 1,98
Irrestrito (171,06) (331,6) (-1,88) [0,000]
Modelo - 8,19 - - - -
Alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor.
Observacdes Gerais:

o1 representa o coeficientes dos residuos defasad@se( (C) e (T) representam constante e tendéncieqoacdo dos
residuos da equacéo de cointegracao.

* *% **% representam significancia estatistical@%, 5% e 1%, respectivamente.

Os valores entre parénteses e entre colchetesundicestatisticade student(padréo ou ajustado). Valores entre colchetes
indicam op-value

Os modelos foram escolhidos de acordo com os tdstdmgndsticog\kaike (AICe SchwarzBIC).

FiestA = 7 representam o teste de Wald referente a restrig@akficientes ®W é a estatistica de Durbin-Watson para a
regressao dos residuos.

O modelo restrito foi estimado restringindo os mehtesCo=k eA =2z . No modelo irrestritd. é estimado livremente.

o . N . ~ ] P,
Osmodelos restritoeirrestrito séo estimados pelas equacd®es: kb, + D + &, COM Nd=prbort NG+t
b

Modelo alternativo é o teste deCointegracdo de Johanserestimado conforme a equaca®i=ch +s com R =R-kD, €
D;=D{ .

Observagdes Especificas:

- Namero de Observacgdes: 204

- Terit res(10%) = - 2,57 €Tyt ires(10%) = - 3,14 S80 0s valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron

- Valor critico da estatistica traffiraco sv) = 12,32

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =1,699 &= 29,36.

- Os valores utilizados nos célculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspord@ns 0,0068 e
o =0,19036.

- A taxa de desconta () foi de 0,0576.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,1921 com probabilidaBedtstray) 0,000.
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Tabela 28
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Argentina
C Mtrago A P1 FiestA = Z Dw
Modelo 149,53+ - - - 0,07c) - 1,65
Restrito (8,06) (-2,53)
Modelo 147,969 - 1,6% - 0,069c) 1,76 1,70
Irrestrito (3,34) (3,16) (-2,50) [0,093]
Modelo - 8,19 - - - -
Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas:

.- NUmero de Observages: 156

- Terit res(10%) = - 2,57 €Tyt ires(10%) = - 2,57 S80 0s valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron

- Valor critico da estatistica traGfiraco sv) = 12,32

- Os valores dos coeficientes dos mo&elos restfitiaam calculados conforme as equagdes (24) ee(26frespondem a:
A =1,898 &k=134,49.

- Os valores utilizados nos célculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspord@ns 0,0061 e
c =0,038.

- A taxa de desconta () foi de 0,01418.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0076 com probabilidaBedtstray) 0,103.

Tabela 29
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Brasil
Cl }\.tra@o }\4 pl Ftest}v = Z DW
Modelo 1435,3~ - - - 0,005 - 1,93
Restrito (55,45) (-1,82)
Modelo 1471,3~ - 1,05%= - 0,068 3.222 2,03
Irrestrito (67,08) (360,6) (-1,634) [0,0747]
Modelo - 7,27 - - - -
Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas:

- Namero de Observacgdes: 152

- Terit res(10%) = - 2,57 €Tyt ires(10%) = - 1,615 s80 0s valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco sv) = 20,26

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =1,032 &k=1592,9.

- Os valores utilizados nos calculos dos coefteigrioram calculados na equagao (22) e correspordens 0,01848 e
o =0,0202.

- A taxa de desconta () foi de 0,0193.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0006 com probabilidaBedtstray) 0,178.
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Tabela 30
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Chile
Cl }\.tra@o }\4 pl Ftestll - Z DW
Modelo 672,96+ - - - 0,024c¢) - 1,70
Restrito (11,63) (-1,98)
Modelo 1126, - 0,2% - 0,045c1 7,34 1,76
Irrestrito (29,69) (1,83) (-1,90) [0,001]
Modelo - 7,42 - - - -
Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:

.- NUimero de Observagges: 204

- Terit res(10%) = - 2,57 €Tuit ires(10%) = - 3,14 S80 0s valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco se) = 12,32.

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A = 0,453 &= - 46,738.

- Os valores utilizados nos calculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspordem= 0,038 e
o =0,00916.

- A taxa de desconta () foi de 0,01723.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,003 com probabilidaBedtstray) 0,607.

Tabela 31
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - China

C Mtraco A P1 FiestA = Z Dw
Modelo 355,52 - - - 0,038 - 1,85
Restrito (10,83) (-1,63)
Modelo 338,95+ - 1,48 -0,93=cmn 0,0010 1,94
Irrestrito (11,98) (4,47) (-11,31) [0,975]
Modelo - 13,77 - - - -
Alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:

.- Nimero de Observagfes: 204

- Terit res(10%) = - 2,57 €Tyt ires(10%) = - 1,615 s80 os valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco sv) = 12,32

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =1,489 &= 154,05.

- Os valores utilizados nos célculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspordens 0,0127 e
o =0,0169.

- A taxa de desconta () foi de 0,0192.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,01351 com probabilidaBeatstrap) 0,1056.
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Tabela 32
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Colémbia
C Mtrago A P1 Frest A = Z Dw
Modelo 536,57+ - - -0,001 - 1,88
Restrito (15,70) (-0,76)
Modelo 537,26+ - 0,273 - 0,002 0,008 1,79
Irrestrito (5,10) (2,51) (-0,74) [0,926]
Modelo - 7,58 - - - -
Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:

- Namero de Observacgdes: 175

- Terit res(10%) = - 1,615 €rcrit iresrow) = - 1,257 s&0 os valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco su) = 20,26

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =0,274 &k=-29,65.

- Os valores utilizados nos célculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspord@ns 0,0043 e
o =0,058.

- A taxa de desconta () foi de 0,0119.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0039 com probabilidaBedtstray) 0,785.

Tabela 33
Estimativa de Bolhas Intrinsecas — Coréia do Sul
Cl }\.tra@o }\4 pl Ftestﬂv = Z DW
Modelo 359,84 - - -0,06&n - 1,75
Restrito (59,06) (-3,04)
Modelo 4,97 % - 0,86+ - 0,052cm 690,68 1,91
Irrestrito (10,93) (1,83) (54,96) [0,000]
Modelo - 11,86 - - - -
Alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:

.- Nimero de Observagfes: 204

- Terit res(10%) = - 3,14 €Tuit ires(10%) = - 3,14 80 0s valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica tra¢firaco sv) = 20.86.

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =0,151 &= -1,50.

- Os valores utilizados nos céalculos dos coefteigrforam calculados na equagado (22) e correspordem= 0,562 e
o =0,008.

- A taxa de desconta () foi de 0,0818.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,056 com probabilidaBedtstrar) 0,000.
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Tabela 34
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Filipinas
C Mtrago A P1 FiestA = Z Dw
Modelo 243,12~ - - - 0,042 (¢ - 1,73
Restrito (14,25) (-2,96)
Modelo 250,08~ - 0,04 - 0,048 () 0,113 1,72
Irrestrito (11,13) (0,75) (-2,90) [0,74]
Modelo - 23,63 - - - -
Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas:.

- Namero de Observacgdes: 204

- Terit res(10%) = - 2,57 €Tuit ires(10%) = - 2,57 S80 0s valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco sv) = 20,26

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =0,064 &= -1,996.

- Os valores utilizados nos calculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspordem= 0,422 e
c =0,067.

- A taxa de desconta () foi de 0,027.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0092 com probabilidaBedtstray) 0,081

Tabela 35
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - india
Cl }\.tra@o }\4 pl Ftest}v - Z DW
Modelo 590,17« - - - 0,017 - 1,65
Restrito (16,36) (-0,84)
Modelo 537,26+ - 0,273 - 0,030 17,41 1,29
Irrestrito (5,10) (2,51) (-1,31) [0,000]
Modelo - 5,42 - - - -
Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas:

.- Nimero de Observagfes: 204

- Terit res(10%) = - 1,615 €rcrit ires10%) = - 3,14 séo os valores criticos para o test@ideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco sv) = 12,32

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =0,256 &k=-27,14.

- Os valores utilizados nos célculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspord@ns 0,0048 e
o =0,0093.

- A taxa de desconta () foi de 0,0123.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,010 com probabilidaBedtstray) 0,061.
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Tabela 36

Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Indonésia

C Mtrago A P1 FiestA = Z Dw
Modelo 243,19+ - - - 0,004 - 1,72
Restrito (14,25) (-2,96)
Modelo 250,020+ - 0,044 - 0,004 0,019 1,81
Irrestrito (10,93) (0,76) (-2,90) [0,741]
Modelo - 20,59 - - - -

Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:

.- Nimero de Observages: 200

- Terit res(1o6) = - 2,57 €Terit ires1) = - 2,57 S80 0S valores criticos para o test@ideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco sv) = 20.86.

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =0,064 &= -2,01.

- Os valores utilizados nos calculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspordem= 0,421 e
o = 0,0066.

- A taxa de desconta () foi de 0,027.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0091 com probabilidaBedtstray) 0,096.

Tabela 37
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Israel
C Mtraco A P1 FiestA = Z Dw
Modelo 780,17+ - - - 0,008¢c1 - 1,83
Restrito (32,08) (-2,93)
Modelo 809,83 - 1,07 - 0,067 7,04 1,72
Irrestrito (16,84) (26,38) (-2,70) [0,01]
Modelo - 1,76 - - - -
Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:

.- NUmero de Observages: 168

- Terit res(10%) = - 3,14 €Tuit ires(10%) = - 3,14 80 0s valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco sv) = 12,32

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =1,095 &k=948,83.

- Os valores utilizados nos célculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspordens 0,1076 e
c =0,014.

- A taxa de desconta () foi de 0,0119.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0009 com probabilidaBedtstray) 0,636.
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Tabela 38

Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Malasia

C Mtrago A P1 Frest A = Z Dw
Modelo 51,36~ - - - 0,036 - 1,85
Restrito (14,84) (-2,13)
Modelo 57,38~ - 1,76 - 0,05k 0,874 1,29
Irrestrito (17,67) (23,54) (-1,99) [0,351]
Modelo - 18,20 - - - -

Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:

.- NUimero de Observagges: 204

- Terit ress%) = - 1,615 €t ires s%) = - 1,615 s&@o 0s valores criticos para o testaideunitaria de  Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco su) = 12,32

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =1,774 &k= 26,53.

- Os valores utilizados nos célculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspord@ns 0,0456 e
o =0,0074.

- A taxa de desconta () foi de 0,081.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0061 com probabilidaBedtstray) 0,2102.

Tabela 39
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - México
C Mtraco A P1 FiestA = Z Dw
Modelo 2,49~ - - -0,013 - 1,71
Restrito (3,03) (-0,60)
Modelo 10,047 - 0,196~ - 0,010 661,8 1,84
Irrestrito (2,88) (7,40) (-0,48) [0,000]
Modelo - 66,41 - - - -
Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas:

.- Nimero de Observages: 200

- Terit res(10%) = - 1,615 €rgrit iresro%) = - 1,615 s&0 os valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco ss)) = 20.86.

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =0,064 &= -2,01.

- Os valores utilizados nos calculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspordem= 0,421 e
o = 0,0066.

- A taxa de desconta () foi de 0,027.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0075 com probabilidaBedtstray) 0,119.
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Tabela 40

Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Peru

G Atrago A p1 FiestA = Z DwW
Modelo 26,3 - - - 0,996~ - 1,97
Restrito (9,62) (-12,28)
Modelo 206,77+ - 0,133 -0,012cn 719,85 1,71
Irrestrito (22,76) (3,15) (-0,51) [0,000]
Modelo - 6,80 - - - -
Alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:

.- NUmero de Observages: 156

- Terit res(1o6) = - 1,615 €t ires 1o%) = - 3,14 séo os valores criticos para o test@ideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco sv) = 20,26

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =1,267 &= 87,59.

- Os valores utilizados nos célculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspord@ns 0,0395 e
o =0,0344.

- A taxa de desconta () foi de 0,0510.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0136 com probabilidaBedtstray) 0,135.

Tabela 41
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Polénia
C Mrago A P1 Frest A = Z Dw
Modelo 9,35~ - - -0,152~ cn - 1,75
Restrito (3,71) (-4,89)
Modelo 76,86~ - 0,421 -0,186+= c1 160,29 1,74
Irrestrito (12,14) (0,33) (- 6,05) [0,000]
Modelo - 15,73 - - - -
Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas:

.- NUmero de Observagfes: 154

- Terit res(1os) = - 4,02 €Zerit ires1) = - 4,02 S80 0s valores criticos para o test@ideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco sv) = 20,26

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =1,847 &= 33,83.

- Os valores utilizados nos célculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspordens 0,0325 e
c =0,0224.

- A taxa de desconta () foi de 0,061.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0095 com probabilidaBedtstray) 0,2136.
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Tabela 42
Estimativa de Bolhas Intrinsecas — Republica Tcheca
C Mtrago A P1 FiestA = Z Dw
Modelo 13,32~ - - - 0,007cm - 2,09
Restrito (33,19) (-2,59)
Modelo 12,06+ - 1,894+ - 0,0820cm 8,53 2,05
Irrestrito (2,74) (10,64) (-2,67) [0,01]
Modelo - 8,51 - - - -
Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas:

.- NUimero de Observages: 155

- Terit res(10%) = - 3,14 €Tuit ires(10%) = - 3,14 S&0 0s valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco se) = 20.26.

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =0,064 &= -2,01.

- Os valores utilizados nos calculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspordem= 0,421 e
o = 0,0066.

- A taxa de desconta () foi de 0,027.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0281 com probabilidaBedtstray) 0,008.

Tabela 43
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Russia
C Mtraco A P1 FiestA = Z Dw
Modelo 155,24~ - - -0,2% cm - 2,05
Restrito (5,62) (-4,57)
Modelo 160,64 - 1.06+ - 0,28+ 1 0,158 1,71
Irrestrito (11,81) (3,15) (-4,66) [0,691]
Modelo - 18,27 - - - -
Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas:

.- NUmero de Observagfes: 144

- Teit res(1o6) = - 4,02 €Zrit ires(10%) = - 4,02 S&@0 0s valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco sv) = 12,32

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =1,073 &k=143,24.

- Os valores utilizados nos céalculos dos coefteigrforam calculados na equacgado (22) e correspordem= 0,076 e
o =0,1057.

- A taxa de desconta () foi de 0,0880.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0136 com probabilidaBedtstray) 0,135.
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Tabela 44
Estimativa de Bolhas Intrinsecas — Sri Lanka
C Mtrago A P1 Frest A = Z Dw
Modelo 213,4~ - - - 0,024 - 1,83
Restrito (16,60) (-1,79)
Modelo 203.23+ - 1,39+ - 0,06 4,08 1,95
Irrestrito (21,23) (69,91) (-2,52) [0,075]
Modelo - 13,63 - - - -
Alternativo
Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:

.- NUimero de Observagges: 204

- Terit res(10%) = - 1,615 €rgrit ires(s%) = - 1,94 séo os valores criticos para o test@ideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco sv) = 12,32

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =1,132 &k=601,95.

- Os valores utilizados nos célculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspordens 0,0123 e
o =0,011.

- A taxa de desconta () foi de 0,014.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0002 com probabilidaBedtstray) 0,081.

Tabela 45

Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Tailandia

Cl }\.tra@o }\4 pl Ftestll - Z DW
Modelo 37,27 - - - 0,032 - 1,96
Restrito (27,77) (-1,93)
Modelo 35,36 - 2,04+ - 0,039 2,65 2,00
Irrestrito (1,78) (7,89) (-2,08) [0,105]
Modelo - 17,72 - - - -

Alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:

.- Nimero de Observagfes: 204

- Terit res(10%) = - 1,615 €rcrit ires(s3%) = - 1,94 s&0 os valores criticos para o testraideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica tragfiraco se) = 12,32.

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =1,907 &= 307,29.

- Os valores utilizados nos calculos dos coefteigrioram calculados na equagao (22) e correspordens 0,00356 e
c =0,00226.

- A taxa de desconta () foi de 0,0068.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,00781 com probabilidaBeatstrap) 0,088.



Tabela 46

Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Taiwan
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C Mrago A P1 FiestA = Z Dw
Modelo 76,59~ - - -0,043 - 1,83
Restrito (7,16) (-2,42)
Modelo 92,2%~ - 1,59+ - 0,053~ 0,953 1,71
Irrestrito (15,46) (28,57) (-2,58) [0,330]
Modelo - 19,77 - - - -
Alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:

.- NUmero de Observagges: 204

- Terit res(1o) = - 2,57 €Terit ires1) = - 2,57 S80 0 valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco se) = 20,26.

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =1,618 &k=58,546.

- Os valores utilizados nos célculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspordens 0,0264 e
o =0,01436.

- A taxa de desconta () foi de 0,0430.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,00749 com probabilidaBeatstrap) 0,079.

Tabela 47

Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Turquia

C Mtraco A P1 FiestA = Z Dw
Modelo 0,004 8 - - - 0,115+ - 1,76
Restrito (2,21) (-4,48)
Modelo 0,0036¢ - 2,5% - 0,116+ (¢ 0,678 1,84
Irrestrito (2,45) (2,54) (-4,51) [0,411]
Modelo - 12,52 - - - -

Alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas:

.- NUmero de Observagges: 204

- Terit res(1o) = - 3,46 €Tt ires1) = - 3,46 S80 0s valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco se) = 12,32.

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =2,489 &k=21,18.

- Os valores utilizados nos calculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspordem= 0,014 e
c =0,097.

- A taxa de desconta () foi de 0,064.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,0098 com probabilidaBedtstray) 0,078.
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Tabela 48
Estimativa de Bolhas Intrinsecas - Venezuela
C Mtrago A P1 FiestA = Z Dw
Modelo 2,63+ - - -0,113 ¢ - 1,90
Restrito (2,16) (-3,82)
Modelo 3,24~ - 1,72« - 0,106~ 1 1,62 1,95
Irrestrito (2,56) (2,56) (-3,84) [0,204]
Modelo - 20,67 - - - -
Alternativo
.Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas:

- Namero de Observacgdes: 204

- Terit res(1os) = - 4,00 €Zerit ires1) = - 4,00 S80 0s valores criticos para o testaideunitaria de Phillips-Perron.

- Valor critico da estatistica traffiraco se) = 20,26.

- Os valores dos coeficientes dos modelos restfiiam calculados conforme as equagdes (24) ee(26jrespondem a:
A =1,821 &k=104,76.

- Os valores utilizados nos célculos dos coefteigrforam calculados na equacgédo (22) e correspord@ns 0,0063 e
c = 0,0606.

- A taxa de desconta () foi de 0,01756.

- Os testes de Phillips-Perron e ADF, rejeitardmipatese nula de raiz unitaria para In(r).

- A estatistica do teste BDF para os residuogjdagéio (22) foi de 0,00977 com probabilidaBeatstrap) 0,0834.
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APENDICE E - TESTES DE RAIZ UNITARIA EM PAINEL

Tabela 49

Teste de Raiz Unitaria em Painel - Retornos de Meaclo

Restrito Constante Constante e Tendéncia
Método Stat Prob Stat Prob Stat Prob
Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitaria comum
Levin, Lin & Chu t* - 29,813 0.0000 - 21,557 0.0000 - 19,686 0.0000
Breitung t-stat - 25,836 0.0000 - 10,620 0.0000 - 9,376 0.0000

Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitéria individual

Im, Pesaran and Shin - - - 24,178 0.0000 - 22,110 0.0000
ADF - Fisher Chi-square 1353,49 0.0000 591,013 0.0000 467,809 0.0000
PP - Fisher Chi-square 1971,23 0.0000 881,356 0.0000 727.629 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: NUmero de paises: 22
Selecdo automéatica do nimero de defasguglo critério akaike: O até 8.
Estimacao: Selecdo automatica de baiaddewey-West e método de Barlett-Kernel.
As probabilidades para o teste de Fishercalculadas usando distribuigiassintética. Todos os demais testes assumem
normalidade assintética.

Tabela 50
Teste de Raiz Unitaria em Painel — Crescimento dordduto

Restrito Constante Constante e Tendéncia
Método Stat Prob Stat Prob Stat Prob
Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitaria comum
Levin, Lin & Chu t* - 17,806 0.0000 - 7,370 0.0000 - 4,738 0.0000
Breitung t-stat - 14,688 0.0000 - 6,610 0.0000 - 6,140 0.0000

Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitéria individual

Im, Pesaran and Shin - - - 18,208 0.0000 - 18,217 0.0000
ADF - Fisher Chi-square 621,530 0.0000 418,277 0.0000 362,172 0.0000
PP - Fisher Chi-square 1542,80 0.0000 807,585 0.0000 710,449 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: NUmero de paises: 22
Selecdo automética do nimero de defasguelo critério akaike: 0 até 5.
Estimacao: Selecdo automatica de baiaddewey-West e método de Barlett-Kernel.
As probabilidades para o teste de Fishercalculadas usando distribuig&assintética. Todos os demais testes assumem
normalidade assintética.
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Tabela 51

Teste de Raiz Unitaria em Painel — Inflagéo

Restrito Constante Constante e Tendéncia
Método Stat Prob Stat Prob Stat Prob
Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitaria comum
Levin, Lin & Chu t* -9,748 0.0000 - 3,913 0.0000 - 4,745 0.0000
- 6,509 0.0000 - 4,602 0.0000 - 2,808 0.0000

Breitung t-stat

Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitéria individual
Im, Pesaran and Shin - - - 9,616 0.0000 -11,853 0.0000
ADF - Fisher Chi-square 222,661 0.0000 213,408 0.0000 253,735 0.0000
PP - Fisher Chi-square 493,040 0.0000 439,767 0.0000 505,631 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: NUmero de paises: 22
Selecdo automética do nimero de defasguglo critério akaike: 0 até 4.
Estimacao: Selecdo automatica de baiaddewey-West e método de Barlett-Kernel.
As probabilidades para o teste de Fishercalculadas usando distribuig&assintética. Todos os demais testes assumem

normalidade assintética.

Tabela 52
Teste de Raiz Unitaria em Painel Hiato do Produto
Restrito Constante Constante e Tendéncia
Método Stat Prob Stat Prob Stat Prob

Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitaria comum
Levin, Lin & Chu t* - 16,840 0.0000 - 4,565 0.0000 - 3,303 0.0000
Breitung t-stat - 13,999 0.0000 - 6,363 0.0000 -5,214 0.0000

Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitéria individual
Im, Pesaran and Shin - - - 12,090 0.0000 -9,518 0.0000
ADF - Fisher Chi-square 401,875 0.0000 246,796 0.0000 181,396 0.0000
PP - Fisher Chi-square 435,297 0.0000 267,122 0.0000 198,353 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: NUmero de paises: 22
Selecdo automética do nimero de defasguelo critério akaike: O até 8.
Estimacao: Selecdo automatica de baiaddewey-West e método de Barlett-Kernel.
As probabilidades para o teste de Fishercalculadas usando distribuiga@ssintética. Todos os demais testes asumem

normalidade assintética.
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Tabela 53
Teste de Raiz Unitaria em Painel — Taxa de Juros
Restrito Constante Constante e Tendéncia
Método Stat Prob Stat Prob Stat Prob

Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitaria comum
Levin, Lin & Chu t* -2,341 0.0096 -7,138 0.0000 - 6,668 0.0000
Breitung t-stat - 4,240 0.0000 - 2,333 0.0498 - 2,147 0.0512

Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitéria individual
Im, Pesaran and Shin - - -9,911 0.0000 - 9,257 0.0000
ADF - Fisher Chi-square 80,165 0.0000 197,436 0.0000 164,769 0.0000
PP - Fisher Chi-square 199,335 0.0012 532,155 0.0000 271,139 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: NUmero de paises: 22
Selecdo automética do nimero de defasguglo critério akaike: 0 até 10.
Estimacao: Selecdo automatica de baiaddewey-West e método de Barlett-Kernel.

As probabilidades para o teste de Fishercalculadas usando distribuig&assintética. Todos os demais testes assumem

normalidade assintética.

Tabela 54
Teste de Raiz Unitaria em Painel — Taxa de Cambio
Restrito Constante Constante e Tendéncia
Método Stat Prob Stat Prob Stat Prob

Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitaria comum
Levin, Lin & Chu t* - 6,943 0.0000 - 7,989 0.0000 - 6,024 0.0000
Breitung t-stat 1,279 0.8996 -0,712 0.2382 - 0,502 0.9012

Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitéria individual
Im, Pesaran and Shin - - - 0,595 0.2757 0,914 0.8196
ADF - Fisher Chi-square 154,815 0.0000 102,285 0.0000 71,349 0.0057
PP - Fisher Chi-square 77,868 0.0012 61,002 0.0455 42,517 0.5353

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: NUmero de paises: 22
Selecdo automética do nimero de defasguelo critério akaike: O até 8.
Estimacao: Selecdo automatica de baiaddewey-West e método de Barlett-Kernel.

As probabilidades para o teste de Fishercalculadas usando distribuigiassintética. Todos os demais testes assumem

normalidade assintética.
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Tabela 55
Teste de Raiz Unitaria em Painel — Diferencial doRetornos de Mercado
Restrito Constante Constante e Tendéncia
Método Stat Prob Stat Prob Stat Prob
Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitaria comum
Levin, Lin & Chu t* - 25,286 0.0000 - 7,370 0.0000 - 4,796 0.0000
Breitung t-stat - 23,188 0.0000 -12,418 0.0000 -12,693 0.0000
Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitéria individual
Im, Pesaran and Shin - - - 21,343 0.0000 - 19,789 0.0000
1004,20 0.0000 493,219 0.0000 418,725 0.0000

ADF - Fisher Chi-square

PP - Fisher Chi-square 4695,83 0.0000 960,609 0.0000 827.638 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: NUmero de paises: 22
Selecdo automéatica do nimero de defasguglo critério akaike: 0 até 5.
Estimacao: Selecdo automatica de baiaddewey-West e método de Barlett-Kernel.
As probabilidades para o teste de Fishercalculadas usando distribuigiassintética. Todos os demais testes assumem

normalidade assintética.

Tabela 56
Teste de Raiz Unitaria em Painel — Variacdo da Indicdo
Restrito Constante Constante e Tendéncia
Método Stat Prob Stat Prob Stat Prob
Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitaria comum
Levin, Lin & Chu t* - 21,720 0.0000 3,541 0.9998 8,716 1.0000
- 19,469 0.0000 - 10,159 0.0000 - 9,508 0.0000

Breitung t-stat

Ho: Raiz Unitaria Gssume processo de raiz unitéria individual
Im, Pesaran and Shin - - -19,818 0.0000 - 17,945 0.0000
ADF - Fisher Chi-square 692,437 0.0000 454,982 0.0000 368,025 0.0000
PP - Fisher Chi-square 2904,43 0.0000 788,810 0.0000 677,105 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: NUmero de paises: 22
Selecdo automética do nimero de defasguelo critério akaike: 0 até 5.
Estimacao: Selecdo automatica de baiaddewey-West e método de Barlett-Kernel.
As probabilidades para o teste de Fishercalculadas usando distribuig&assintética. Todos os demais testes assumem

normalidade assintética.



206

APENDICE F - ESTIMATIVA DA CURVA DE PHILLIPS
1990:1 — 2004:%

PAISES | | Coeficientes Testes Diagndsticos
(Defasagens) I HPIB R2 DwW W() W(HPIB) Dummy
Africa do Sul 0,821** | 00,0106 ** 0,62 1,92 2,37 2,93 (98:3; 01:4)
(1-2;1-4) (4,87) (2,70% (0,02) (0,01)
Argentina 0,157 ** -0,016** 0,85 2,16 106,58 2,06 (90:1-4; 02:1)
(1-2;0-1) (2,81) (-1,86) (0,00) (0,01)
Brasil 0,623 *** 0,312* 0,94 2,12 13,93 3,02 (97:3; 98:3)
(1-4;0-1) (4,53) (2,86) (0,00 (0,04)
Chile 0,80 ** 0,0001** 0,77 1,84 21,46 0,0001+ (97:3)
(1-3;1-2) (3,68) (3,32) (0,00) (0,98)
China 0,891** 0,876*** 0,85 2,06 8,25 0,006+ (94:1-4; 97:3; 98:3)
(1-4;0-1) (2,47) (3,83) (0,01) (0,93)
Colémbia 0,940%** 0,00002* 0,78 2,01 4,89 0,265 (97:3; 98:3)
(1-3;0-1) (7,16) 1,92 (0,03) (0,60)
Coréia do Sul 0,81** 0,000005** 0,48 1,79 6,35 4,71 (97:3)
(1-4;0-2) (3,03) (2,99) (0,01) (0,03)
Filipinas 0,543+ 0,025** 0,47 1,91 13,34 161,96 (00:1)
(1-2; 1) (3,02) (2,40) (0,00 (0,00
india 0,306*** 0,057** 0,33 1,71 134,83 1,093+ (98:3)
(1, 0-2) (2,72) (2,58) (0,00) (0,30)
Indonésia 0,669*+* 0,000019** 0,80 2,60 7,49 5,84 (97:3)
(1;1-3) (5,55) (2,16) (0,00 (0,01)
Israel -0,061 -0,302 0,04 2,03 31,31 0,21+ (97:3)
(1-2;0-1) (1,02) (0,49) (0,00) (0,64)
Malésia 0,531** 0,013** 0,49 2,10 5,10 0,65+ (97:3)
(1-2;0-1) (2,19) (2,38) (0,02) (0,42)
México 0,841+ -0,002* 0,51 2,15 10,06 1,47 (97:3; 98:3)
(1-3; 1) (5,01) (-1,81) (0,00 (0,23)
Peru 0,624*** -0,277 0,97 1,87 379,03 2,95 (97:3; 98:3)
(1-4; 1) (20,34) (-1,67) (0,00) (0,07)
Polonia 0,806*** 0,055* 0,79 1,86 14,42 2,93 (97:3; 98:3)
(1-2; 0) (5,56) (1,89) (0,00 (0,08)
Rep. Tcheca 0,938** 0,0006* 0,40 1,93 0,19 + 0,002 + (98:3)
(1-2;1-2) (3,07) (1,73) (0,67) (0,98)
RUssia 0,631*** 0,00103* 0,92 2,12 332,45 0,435+ (98:3)
(1-3;0-1) (5,34) (1,82) (0,00) (0,51)
Sri Lanka -0,09** 0,00014*+* 0,73 1,94 42,57 0,014+ (97:3; 98:3)
(1-4;0-1) (2,93) (7,15) (0,00 (0,90)
Tailandia 0,5044** 0,002** 0,44 2,06 14,05 11.56 (97:3; 98:3)
(1-2;0-1) (2,34) (2,73) (0,00) (0,01)
Taiwan 0,981 *** 0,0099*** 0,91 2,09 0,002+ 8,16 (97:3)
(1; 0-4) (56,36) (5,66) (0,97) (0,00
Turquia 0,952%+* 0,368** 0,64 2,01 4,70 3,84 (94:1-2; 01:1-2)
(1-4; 0-4) (5,14) (2,31) (0,03) (0,05)
Venezuela 0,648*+* -0,0089* 0,72 1,90 33,57 2,77 (97:3)
(1-2; 0) (4,42) (1,73) (0,00 (0,09)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: | e HPIB representam a taxa de inflagaoh@at do produto.R2 e DW representam o coeficiente de determinacaestadistica
Durbin-Watson. W(I) e W(HPIB) sdo os testes de Wadda verificar se somatoério dos coeficientes dagao é1 e do hiato do
produtoO, respectivamente. + indica que ndo foi possiyeltee a hipotese nula de que os somatérios deseficientes da inflagéo
e do hiato do produto sdoe 0, respectivamente. Os valores entre parénteseasatefasagens dos coeficientes (1), a estatfstica
student(2) e as variaveidummieaitilizadas na estimagao (3). *, **,** indicam si§inancia do coeficiente a 10%, 5% e 1%.

Os coeficientes da regressédo foram consistentenestimados usando Newey-West (1987). A estabiliddaie parametros foi
atestada via teste CUSUMSQ.

! para Polbnia, Republica Tcheca, Russia e Sri Lankatimacao foi realizada até 2005:4, visto o tdnmaeduzido da
amostra.
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APENDICE G - ESTIMATIVA DA CURVA DE DEMANDA
1990:1 — 2004:%

PAISES Coeficientes Testes Diagnosticos
(Defasagens) HPIB TJ TC R R? DW W(HPIB) | Dummy
Africa do Sul 0,486*** | 49,07** |-17,19** | 73,91*** 0,76 2,02 25,66 (98:3)°
(1-2; 0; 0-4;1-3) (5,327 (3,967 (-2,96) (2,79) (0,02)
Argentina 0,723*** -19,91** -9,68*** 0,002** 0,87 1,80 20,83 (90:1-4; 02:1)
(1-3;1;0;0-3) (6,99) (-2,10) (-3,21) (2,27) (0,00
Brasil 0,201* - 0,952*** -73,72* 31,79** 0,62 1,86 55,32 (98:3)
(1-2,0;1-2;1) (1,82) (-5,21) (2,06) (2,43) (0,00
Chile 0,008* 0,82** 0,003 -0,0001 0,78 1,61 93,70 (97:3)
(1-2;1-3;0-1;0-1) (2,14) (3,23) (1,18) (1,04) (0,00)
China 0,472** -0,332** 0,071*** 0,004** 0,50 1,65 23,49 (97:3; 03:3)
(1-2;1;1-3;1-4) (2,87) (-2,45) (6,76) (1,96) (0,00
ColOmbia 0,423*** 157,47** 1194,65* 405,28 0,45 2,01 15,63 (98:3)
(1,0-1,0;1-2) (2,86) (3,43) (1,78) (2,07) (0,00)
Coréia do Sul 0,915%** 250,92* 143,06*** | 689,08*** 0,91 2,21 2,73 (97:3)
(1-4;1-4;0-1;,0-1) (15,53) (1,73) (4,03) (3,66) (0,09)
Filipinas 0,605*** -0,55** 12,05%** | -23,94*** 0,56 2,41 8,33 (98:3;00:1)
(1,1-3;1-3;0) (4,43) (-2,12) (2,99) (-3,60) (0,00)
india 0,733** 0,090* -30,94** 4,92%** 0,65 2,12 13,75 (97:3; 98:3)
(1,0-2;1-4;0) (10,20) (1,78) (-2,70) (3,35) (0,00
Indonésia 0,356*** - 0,345*%* | 0,437** | 2383,04* 0,75 1,64 37,83 (97:3; 98:3)
(1-3;0-1;0-3;0-2) (4,01) (-5.53) (3,60) (1,86) (0,00
Israel 0,691*** -0,202*%* | -62,89*** 4,59** 0,54 2,06 9,75 (97:3)
(1-3;1-3;0-1;1) (6,99) (-3,73) (-3,43) (1,97) (0,00)
Malésia 0,721*** -1,57%* -0,53*** -2,50%** 0,72 1,82 5,562 (97:3)
(1-3;0-4;0-2;0) (5,29) (-4,53) (-1,04) (-5,92) (0,03)
México 0,498* -322,4** -32,95%* 223,52* 0,65 2,30 18,70 -
(1-2;,0;0;0) (5,38) (-2,17) (-4,19) (1,92) (0,00)
Peru 0,682*** -0,277 1,93*** -0,67* 0,76 2,13 13,62 (97:3; 98:3)
(1,0-4;0-1;1-3) (7,92) (-1,67) (4,46) (-2,12) (0,00
Polénia 0,601** -10,06** 13,28* 0,053** 0,83 1,82 12,75 (97:3; 98:3)
(1-2;1-2;1;0-2) (2,95) (-2,63) (1,79) (3,39) (0,00
Rep. Tcheca 0,941*+* 0,68* -35,57 9,66* 0,81 2,17 1,25 + (97:3)
(1-3;0-1;1; 1) (5,22) (2,60) (-2,20) (1,76) (0,27)
Russia 0,752*** -35,96* 0,71** -7,82** 0,84 1,97 9,98 (98:3)
(1-3;0-2,0-2;1-4) (4,97) (1,78) (2,34) (-2,64) (0,00
Sri Lanka 0,615*** -5,15%** 460,35** | 417,78** 0,90 1,81 19,57 (98:3)
(1-2,0-3;1-4;1-4) (10,53) (3,88) (2,46) (3,12) (0,00
Tailandia 0,751*** -660,01** | -880,79** | -495,54** 0,86 1,91 15,02 -
(1;0-1;0-3; 0) (11,91) (-2,82) (-4,25) (-2,43) (0,02)
Taiwan 0, 912%* -174,2* 277,77 147,48** 0,97 2,21 1,86+ (98:3)
(1-2,0-2;0-2; 0-1)|  (15,36) (-2,91) (6,46) (4,45) (0,17)
Turquia 0,798** -0,06*** -0,05** | -0,042** 0,61 2,06 4,54 -
(1-2;1;1-2; 0) (3,53) (-5,68) (-2,34) (-2,09) (0,03)
Venezuela 0,844*** -211,81* -0,004* 101,04* 0,74 18,9 3,99 (02:2)
(1-3;1;1-4;1-3) (5,72) (-2,16) (-1,77) (1,78) (0,05)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: HPIB, TJ, TC e R representam o hiato do ytmdas taxas de juros e de cambio e os retornometcado de ag(“)este DW
representam o coeficiente de determinacéo e astisatDurbin-Watson. W(HPIB) é teste de Wald peesificar se o somatério dos
coeficientes do hiato do produtd € + indica que nao foi possivel rejeitar a hipétesla de que o somatoério dos os coeficientesato hi
do produto él. Os valores entre parénteses sdo: as defasagerméificientes (1), a estatisticatudent(2) e as variaveidummies
utilizadas na estimagao (3). *, **,** indicam sidicBincia do coeficiente a 10%, 5% e 1%.

Os coeficientes da regressédo foram consistentenestiteados usando Newey-West (1987). A estabilidideparametros foi atestada
via teste CUSUMSQ.

! para Polbnia, Republica Tcheca, Russia e Sri Lankatimacao foi realizada até 2005:4, visto o tdnmaeduzido da
amostra.
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APENDICE H - ESTIMATIVA VAR — EQUACAO DO HIATO DO
PRODUTO - 1990:1 — 20044

PAISES (DEFASY

Coeficientes

Testes Diagnosticos

(Coef. SigJ HPIB INF TJ TC R R? F Dummy
Africa do Sul (2) 0,614 * - 2,851 - 32,70 15,18* | -17,56 | 0,64 | 11,39 (98:3f
-5 -51;-) (2,317 (0,48 (0,436% (2,01) (-0,42)
Argentina (4) 0,779 * 1,755 - 29,57 8,658* 0,0002* | 0,84 | 16,22 | (90:1-4;02:1)
(1,3;4; -; -;1,34 (3,03) (1,48) (-0,68) (-0,82) (1,86)
Brasil (6) 0,543 0,01* - 0,186 * 6,712 137,81* | 0,62 | 49,65 (98:3)
(1;26; -; -; 1,46) (1,28) (2,01) (-1,03) (0,74) (2,20)
Chile (4) 0,643 * -31,26 * 49,69 -2,13 1,691 0,72 9,67 -
(14:13; -5 -3) (2,08) (1,93) (1,38) (1,05) (1,20
China (4) 0,691 0,004 - 0,508** - 0,08 0,016 0,86 | 17,13 | (97:3;98:3;03:3)
2;-;4;-,2 (1,21) (1,03) (-1,13) (0,98) (1,17)
Colémbia (5) 0,785 * -734,72 -1121,5 10643,23 3789,77 0,69 10,13 (97:3)
(1,45; -; -;4;234 (2,9) (-0,84) (-0,35) (0,67) (2,21)
Coréia do Sul (4) 0,967 * -1245,4 5036,67 - 8336,99 2755,05 0,86 16,71 (97:3)
L-:-:11 (1,93) (-1,10) (0,64) (-1,18) (0,87)
Filipinas (2) 0,898 * - 2,946 3,86 -82,52 20,81 0,53 7,43 (00:1)
(@2 -5-5-3-) (3,28) (0,89) (0,02) (-1,19) (0,81)
india (2) 0,664 * -0,212 - 13,95 * - 20,94 - 4,62 0,63 | 9,86 (98:3)
(1;-:1;1;9) (2,46) (-1,57) (-1,85) (-1,54) (-1,13)
Indonésia (6) 0,781* -5555,73 14970,56 0,364 * | 104682,9*| 0,93 | 24,39 (97:3; 98:3)
(1,4,6; 1,3; 1;2,3;1-6) (2,20 (-1,64) (1,54) (1,93) (2,93)
Israel (2) 0,733 * -0,011 - 0,095 - 24,28 9,83* 0,44 6,61 -
€ -5 1 (2,81) (-0,51) (-0,61) (-1,14) (1,89)
Malasia (4) 0,846 -0,31 22,05 0,218 8,31 0,53 | 4,41 (97:3)
@ -5-5 -5 (1,53) (0,69) (1,08) (0,60) (1,03)
México (2) 0,562* -3,23 401,44 -42,25 318,3 0,39 4,29 | (97:3;98:3;94:4)
L-:-5-39 (2,07) (0,04) (0,45) (-0,83) (1,09)
Peru (6) 0,07 -0,42 3,61 -4,35 0,212 0,86 4,23 (97:3; 98:3)
-5-5 -39 (0,99) (0,45) (0,39) (-0,51) (0,57)
Polbnia (4) 0,97* - 0,582 13,96 -10,99 0,008* 0,89 | 17,89 (98:3)
(24;-;-34;14 (2,10) (-0,51) (0,88) (-1,49) (1,94)
Rep. Tcheca (2) 0,858* 9,67 - 104,05 -2,65 -1,43 0,65 8,21 (97:3; 98:3)
@z2;-;-;-;9 (2,68) (1,44) (-0,86) (-0,85) (-0,57)
Russia (4) 0,652 9,67 -50,17 1,41 0,028 0,81 9,72 (97:3; 98:3)
(1,2;2;-;-; 1) (1,59) (1,55) (-0,51) (0,77) (1,01)
Sri Lanka (4) 0,903 6,63 - 855,06 1051,47 -1495 | 0,74 | 5,68 (98:3)
-5 -5-5-) (0,95) (0,52) (-0,84) (1,09) (0,67)
Tailandia (2) 0,803* 10964,67 | -16308,17| -27412,3 2302,3 0,80 23,10 (97:3; 98:3)
€ 2;-,12 (3,36) (1,11) (-0,47) (-1,75) (1,26)
Taiwan (2) 0, 361 -1609,35 -4134,2 0,0051 -0,12 0,60 11,88 -
(-i-5-3-39) (0,91) (-0,54) (-1,01) (0,23) (-0,59)
Turquia (4) - 0,008 - 0,0023 -0,016 -0,05** 0,134 0,29 | 2,78 (94:1;01:1)
€ -+ -3 (-1,16) (-0,99) (-0,65) (-2,34) (1,15)
Venezuela (6) 0,661 -2,123 -28,89 -0,023 2,37 0,75 5,87 | (97:3;98:3; 02:2)
(3 -5 = -5 -) (1,53) (-0,55) (-0,77) (-0,36) (0,59)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: HPIB, INF, TJ, TC e R representam o hiatgmaluto, as taxas de inflagéo, juros e de cambi® retornos do mercado de agﬁR:Z. eF
representam o coeficiente de determinacéo e dstist@mF. Os valores entre parénteses séo: as defasagafsih (escolhidas de acordo
com os critérios de Akaike Schwarz e Hannan-quii)) os coeficientes defasados que foram estatiaate significativos (2), a
estatistica-student(3) e as variaveidummieaitilizadas na estimacgao (4). * indica significanglobal (somatério) dos coeficientesa 5% .

Obs.:

Foram realizados testes de diagnoésticos yenficar a congruéncia e a estabilidade do VARnemtlo. O sistema VAR apresentou

estabilidadei.e. as raizes inversas do polinémio AR ficaram dedtreirculo unitario. A congruéncia foi verificadravés dos testes LM,

White e Doornik-Hansen para a correlagdo seridérbecedasticidade e normalidade dos residuos.

! para Polbnia, Republica Tcheca, Russia e Sri Lankatimacao foi realizada até 2005:4, visto o tdnmaeduzido da

amostra.
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APENDICE | - ESTIMATIVA VAR — EQUACAO DA INFLACAO

1990:1 — 2004:%

PAISES (DEFAS)

Coeficientes

Testes Diagnosticos

(Coef. SigJ HPIB INF TJ TC R R? F Dummy
Africa do Sul (2) 0,024 * 0,741 * - 34,05 0,04 0,02 0,49 | 6,69 (98:3)°
a,1;1;1;-) (1,377 (2,017 (-1,27% (1,19) (0,04)
Argentina (4) 0,002 0,476 * 3,98 0,152 * -0,0001*| 0,97 | 112,86| (90:1-4;02:1)
(-;1;124;13;1 (0,25) (2,30) (1,70) (4,01) (-1,06)
Brasil (6) 0,084 * 0,434 - 0,412 -106,90 | -149,36*| 0,97 | 49,66 (98:3;94:1)
(1-3; 16; -; 2; 3-6) (1,95) (1,41) (-0,68) (1,16) (-2,14)
Chile (4) 0,004 * 0,716 0,177 0,004 - 0,003 0,72 9,67 -
(4;4;-; -4 (1,03) (0,93) (0,43) (0,54) (1,02)
China (4) 11,64 0,909 * - 16,64* 7,21 -0,121 0,85 17,30 | (97:3;98:3,03:3)
(1;13:;124;2;1) (0,90 (2,44) (-2,50) (1,70) (-1,47)
Colémbia (5) 0,0002 0,911 0,191 3,239 2,001 0,81 10,13 (97:3)
(-; 14; -; -, 4 (0,98) (1,63) (0,90) (0,41) (1,37)
Coréia do Sul (4) 0,0001 0,591 - 0,69 - 4,491 - 0,372 0,48 3,46 (97:3)
(-;-;-; 31 (0,57) (0,98) (-0,86) (-0,96) (-0,97)
Filipinas (2) 0,011 0,551 0,76 9,03 -0,21 0,54 7,47 (00:1)
(-;1; -;1; -) (0,76) (2,13) 1,77) (1,20) (-0,76)
india (2) 0,110 -0,241 * -38,95* 1,481 2,229 0,56 7,84 (98:3)
(1;1,2;1,-;9) (1,46) (-2,46) (-2,07) (0,16) (1,33)
Indonésia (6) - 0,0003 0,14 -1,701 0,0002 * -3,877 0,94 | 25,90 (97:3; 98:3)
(-; 6; 3,4;1-4; 6) (-0,56) (-1,19) (-1,16) (2,44) (0,68)
Israel (2) - 0,403 -0,131 -0,011 229,50 - 40,09 0,06 2,41 -
2, -;-:2;2 (1,51) (-0,50) (-0,43) (1,70) (-1,28)
Malasia (4) 0,002 0,484 - 6,13 0,081 0,712 0,38 2,86 (97:3)
(-;1;1;-;3) (1,07) (1,58) (-1,06) (0,65) (0,76)
México (2) - 0,001 0,124 12,40 0,54 * 0,873 0,85 30,33 | (97:3; 98:3;94:4)
(5-;1;12;9) (-0,76) (0,69) (1,23) (2,48) (0,36)
Peru (6) - 0,132 0,552 * 4,164 -0,371 8,12 * 0,98 | 145,39 (97:3; 98:3)
(1;1,3;-;1,4;1-4) (-0,75) (1,93) (0,88) (-1,81) (1,97
Polbnia (4) 0,047 0,779 - 15,68 -0,32 - 0,001 0,76 6,97 (98:3)
(-;4; -; -, 3) (0,50) (1,25) (-0,89) (-0,48) (-0,46)
Rep. Tcheca (2) - 0,012 0,423 -12,15* 1,119 -1,374 0,47 4,58 (97:3; 98:3)
(-;-;1;-;9) (-0,36) (1,39) (-2,37) (0,52) (-0,83)
Russia (4) 0,0012 0,121 * - 0,060 * 0,329 * -0,0001*| 0,96 57,94 (97:3; 98:3)
(-,2,3;1-3, 1,2, 34 (0,65) (2,2) (-2,58) (2,29) (-1,92)
Sri Lanka (4) 0,002 0,119 * -0,618* 0,079 * -0,0016 *| 0,95 27,94 (97:3; 98:3)
(1;23;13;12; 3 (0,45) (2,22) (-2,58) (2,28) (-1,92)
Tailandia (2) 0,0001 -0,112 8,46 3,11 1,344 0,41 4,76 (97:3; 98:3)
(-; -:1;-,2 (0,74) (-0,65) (1,48) (0,79) (1,12)
Taiwan (2) 0, 368 -16093,9 -9154,6 175,42 -506,12 | 0,37 5,27 -
(-5-5 -, -39 (0,81) (-0,55) (-1,12) (0,13) (-0,23)
Turquia (4) - 0,028 0,883 * - 0,704 -0,05** -0,731 | 0,78 | 11,41 (94:1; 01:1)
(-;14; -; 14; 4) (-0,37) (2,04) (-0,57) (-2,34) (-0,92)
Venezuela (6) -0,011 0,593 -19,53* 0,0008 * -15,94 0,87 11,93 | (97:3;98:3; 02:2)
(1, -; 145 ;16; 5 (-0,92) (1,66) (-1,89) (1,81) (-1,23)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: HPIB, INF, TJ, TC e R representam o hiatgmaluto, as taxas de inflagéo, juros e de camiboi® retornos do mercado de a(;6§>2. eF
representam o coeficiente de determinacéo e dstist@mF. Os valores entre parénteses séo: as defasaga/fsih(escolhidas de acordo
com os critérios de Akaike Schwarz e Hannan-quiog)coeficientes defasados que foram estatisticenségnificativos, a estatistida

studente as variaveidummieautilizadas na estimacéo. * indica significAncialgll (somatério) dos coeficientes a 5% .
Foram realizados testes de diagnoésticos yenficar a congruéncia e a estabilidade do VARnemtlo. O sistema VAR apresentou

Obs.:

estabilidadei.e. as raizes inversas do polinémio AR ficaram dedtreirculo unitario. A congruéncia foi verificadravés dos testes LM,
White e Doornik-Hansen para a correlagdo seridgrbecedasticidade e normalidade dos residuos.

! para Polbnia, Republica Tcheca, Russia e Sri Lankatimacao foi realizada até 2005:4, visto o tdnmaeduzido da

amostra.
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HIATO DO PRODUTO INFLACAO
PAISES IS VAR AR CP VAR AR
Africa do Sul 11,81 24,82 20,31 0,90 0,75 1,13
Argentina 43,86 73,16 47,18 3,59 3,23 3,60
Brasil 11,97 14,96 20,82 14,38 18,49 18,85
Chile 383,77 25,69 469,02 0,70 0,01 0,66
China 0,01 0,001 0,04 0,53 0,001 0,66
Colébmbia 2268,57 2358,72 2418,97 1,29 0,06 1,38
Coréia do Sul 2017,16 4675,75 2049,59 0,65 0,80 0,67
Filipinas 12,57 14,99 13,95 1,10 0,40 1,17
india 3,45 0,95 3,91 1,43 0,99 1,92
Indonésia 63889,61 | 74403,29 236072,32 1,86 2,98 1,97
Israel 3,10 0,05 3,54 13,69 0,17 13,96
Maléasia 2,95 0,03 3,99 0,42 0,01 0,48
México 139,15 6,60 167,06 2,22 0,09 3,03
Peru 1,44 7,56 2,24 2,56 3,67 3,40
Polénia 1,78 8,95 5,39 0,93 0,63 0,98
Republica Tcheca] 13,15 18,07 16,87 1,67 3,24 2,33
Russia 19,54 6,77 12,83 1,86 0,08 2,06
Sri Lanka 68,09 74,13 121,24 1,20 0,91 2,03
Taildndia 3813,56 6806,64 46763,50 0,64 0,13 1,07
Taiwan 57694,23 | 113356,11 | 198004,76 23,67 9,65 30,96
Turquia 0,04 0,08 0,17 0,68 0,96 0,77
Venezuela 67,91 74,78 85,02 4,16 0,88 4,94

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: IS e CP representam as equacgfes da IS a @aiRhillips estimadas conforme as equacdes (F368. AR e VAR
sdo as equagOes autoregressivas e de vetoresgaesieos (equagdo 40) para o hiato do produtdiagéio,

respectivamente.

A raiz do erro quadrado médio foi calculada petantda (57)



211

APENDICE K — VARIACAO DOS RETORNOS DE MERCADO E
VARIACAO DA INFLACAO: PAINEL LINEAR

Variavel Coeficiente Erro-Padrao Estatisticat Prob
C 1.312729 0.886786 1.480322 0.1390
AR 0.054720 0.014600 3.747993 0.0002
R? Ajustado 0.019609
DW 1.78

Cross-section Efeitos Fixos (VaridveisDummy)

Africa do Sul -1.036224
Argentina 2.191166
Brasil 2.852319
Chile -0.673331
China -1.151917
Colébmbia -0.728484
Coréia do Sul -1.101499
Filipinas -1.025010
india -1.104792
Indonésia -1.500865
Israel -0.909713
Malasia -1.289182
México -0.845169
Peru 9.623815
Pol6nia -1.218673
Rep. Tcheca -1.005560
Russia -0.184245
Sri Lanka -1.176732
Tailandia -0.078123
Taiwan -1.001386
Turquia 3.549216
Venezuela -1.155410

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Variavel Dependente: Variacdo da Inflagédo
AR representa o diferencial dos Retornos de Mercado.
Numero de Observagdes: 1267
Método de Estimagéo: Painel com Efdfia®s e erros-padrdes robustos a
heteroscedasticidade e autocorrelacgéo.
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APENDICE L — VARIACAO DOS RETORNOS DE MERCADO E
VARIACAO DA INFLACAO: PAINEL THRESHOLD

Variavel Coeficiente Erro-Padrao Estatisticat Prob
C 5.681014 2.416997 2.350443 0.0189
AR 0.072544 0.029657 2.446101 0.0146
D -9.641877 3.581567 -2.692084 0.0072
AR *D -0.106644 0.035369 -3.015138 0.0026
R? Ajustado 0.458546
DW 1.936484

Cross-section Efeitos Fixos (VaridveisDummy)

Africa do Sul -4.056234
Argentina 5.172156
Brasil 5.591442
Chile -6.871737
China -5.470843
Colébmbia 2.011272
Coréia do Sul 0.347093
Filipinas -0.476098
India -0.361916
Indonésia 0.614963
Israel -2.816263
Malasia -4.115679
México 2.211138
Peru 10.85083
Polénia 0.881055
Rep. Tcheca 1.501392
Russia 1.946518
Sri Lanka 0.526920
Tailandia -4.357662
Taiwan -5.132496
Turquia -1.849401
Venezuela 0.730274

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: Variavel Dependente: Inflagéo
AR e D representam o diferencial retornos de merealgariavelummyreferente & modificacéo de
regime de acordo com threshold estimado. O regime 1 é definido para os periodnsqae

(R™-RM=# e o regime 2epresenta os periodos em qef-R")>7 .

O teste LM rejeitou a hipotese nula de auséreithreshold LM = 63,26 e p-value = 0,00Rara
detalhes do teste ver Hansen, (1996).

NUmero de Observacoes: 1145

Método de Estimacdo: Painel com Efeifixos e erros-padrfes robustos a heteroscedastécie
autocorrelacéo.
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| THRESHOLD ESTIMADO
PAISES HPIB®™ HPIB® AR [
Africa do Sul 6,303 - 34,47 - 4,55 9,50
Argentina 32,77 - 50,70 30,55 14,11
Brasil 5,241 - 15,11 33,46 5,96
Chile 272,40 -197,51 - 86,83 6,10
China 0,0045 -0,0138 - 30,88 6,15
Coldmbia 637,41 - 4001,80 41,42 3,64
Coréia do Sul 617,38 - 2861,85 43,42 3,45
Filipinas 7,146 - 4,819 27,38 5,74
india 3,104 - 4,032 29,04 6,56
Indonésia 2928,28 -12623,85 59,57 4,85
Israel 0,810 - 2,946 -9,03 3,14
Malasia 0,594 - 4,637 - 16,44 4,10
México 230,03 195,72 48,35 6,22
Peru 0,619 - 3,354 33,54 2,89
Pol6nia 2,641 - 5,032 - 81,29 8,47
Republica Tcheca 5,739 -7,831 - 56,32 3,90
Russia 85,386 - 123,04 - 65,71 7,19
Sri Lanka 70,106 - 107,76 35,39 11,59
Tailandia 22508,22 - 72605,55 45,76 5,67
Taiwan 116725,57 - 275960,90 4,86 0,02
Turquia 0,0162 - 0,0562 68,39 44,77
Venezuela 2,798 - 61,248 100,57 29,02

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: HPIB” e HPIB” representam dfiresholdspositivos e negativos do hiato do prodtRET e | s&o othresholds
referentes ao diferencial do retorno e da inflag&o.
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APENDICE N - RETORNOS DE MERCADO E INFLACAO: PAINEL
LINEAR COM EFEITOS FIXOS

Variavel Coeficiente Erro-Padrdo Estatisticat Prob

C 4.929895 1.248540 3.948528 0.0001

I(-1) 0.287319 0.030347 9.467799 0.0000

1(-2) 0.112881 0.027537 4.099221 0.0000

1(-3) 0.114656 0.021125 5.427380 0.0000

I(-4) -0.122299 0.035190 -3.475369 0.0005

I(-5) 0.181582 0.022224 8.170575 0.0000

I(-6) -0.200947 0.030016 -6.694554 0.0000

R 0.071128 0.015508 4.586558 0.0000

R(-1) 0.034777 0.016501 2.107557 0.0353

R(-2) 0.027643 0.015806 1.748836 0.0806

R(-3) 0.030335 0.014918 2.033423 0.0422

R(-4) 0.033385 0.014194 2.352051 0.0188

R? Ajustado 0.350297
DW 1.964294

Cross-section Efeitos Fixos (VaridveisDummy)

Africa do Sul -4.770998
Argentina -4.513472
Brasil 17.10674
Chile 0.885616
China -5.669332
Colébmbia -0.188884
Coréia do Sul -4.166385
Filipinas -2.376723
india -2.892873
Indonésia 1.314019
Israel -3.135571
Malasia -4.183899
México -0.547197
Peru -3.193314
Polénia -3.507649
Rep. Tcheca -4.620725
Russia 12.19966
Sri Lanka 10.37780
Tailandia -0.474130
Taiwan -3.683090
Turquia 9.886434
Venezuela -0.596855

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: Variavel Dependente: Inflagdo; R represestaetornos de Mercado; Numero de
Observagdes: 1145; Método de Estimacao: PainelEfeitos Fixos e erros-padroes
robustos a heteroscedasticidade e autocorrelagéo.
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APENDICE O - RETORNOS DE MERCADO E INFLACAO: PAINEL
NAO LINEAR COM EFEITOS FIXOS

Variavel Coeficiente Erro-Padrdo Estatisticat Prob
C -2.102221  1.231248  -1.707390  0.0880
I(-1) 0.271397  0.043762  6.201633  0.0000
I(-2) 0.092162  0.020895  4.410664  0.0000
I(-3) 0.111119  0.013460  8.255290  0.0000
I(-4) -0.133885  0.014466  -9.254969  0.0000
I(-5) 0.162788  0.016456  9.892217  0.0000
I(-6) -0.216444  0.017862  -12.11787  0.0000
R 0.078223  0.020082  3.895129  0.0001
R(-1) 0.042187  0.016898  2.496637  0.0127
R(-2) 0.028077  0.016423  1.709682  0.0876
R(-3) 0.025628  0.013643  1.878482  0.0606
R(-4) 0.034500  0.011555  2.985677  0.0029
R(-5) 0.041186  0.014396  2.860990  0.0043
R(-6) 0.035423  0.011813  2.998565  0.0028
DI 15.29647  2.753056  5.556178  0.0000

R? Ajustado 0.554336 DW 1.941446

Cross-section Efeitos Fixos (VaridveisDummy)

Africa do Sul -0.827628

Argentina -10.26931

Brasil 23.17925

Chile 4.813384

China -3.844293

Colombia -5.502486

Coréia do Sul -5.208927

Filipinas -3.996724

india -3.933224

Indonésia -2.114388

Israel -6.411056

Malasia 0.132461

México -4.864462

Peru -7.981476

Pol6nia -0.184735

Rep. Tcheca 0.568122

Russia 11.35210

Sri Lanka 11.52843

Tailandia 2.782558

Taiwan -4.095235

Turquia 7.369153

Venezuela 0.270568

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Variavel Dependente: Inflagdo; R e D represa os retornos de Mercado e a vari@vehmy
referente a modificacdo de regime de acordo cafmwesholdestimado; Niumero de Observagdes:
1141; Estimacdo: Painel com Efeitos Fixos e eramrfies robustos a heteroscedasticidade e
autocorrelacéo.
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APENDICE P - RETORNOS DE MERCADO E INFLACAO: PAINEL
NAO LINEAR - EFEITO THRESHOLD

Variavel Coeficiente Erro-Padrdo Estatisticat Prob
C 1.649542 1.590248 1.037286  0.2998
D 21.38328 2.528777 8.455974  0.0000
R*D -0.258158 0.031492  -8.197450  0.0000
R 0.255133 0.024310 10.49508  0.0000

R? Ajustado 0.252311

DW 1.768672

Africa do Sul -7.402897

Argentina -17.61422

Brasil 51.00781

Chile 1.027443

China -4.867159

Colombia -7.056459

Coréia do Sul -11.00310

Filipinas -7.634873

india -8.361925

Indonésia -7.060437

Israel -11.96977

Malasia -4.925890

México -5.155212

Peru -1.538469

Polonia -4.776833

Rep. Tcheca 0.448697

Russia 31.25105

Sri Lanka 18.68953

Tailandia 0.158843

Taiwan -10.05522

Turquia 12.86170

Venezuela -3.283279

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: R e D representam os retornos de Mercado variavel dummy referente a
modificacdo de regime de acordo corttihieesholdestimado.
Ndmero de Observacges: 1273
O teste LM rejeitou a hipdtese nula de auséncithieshold LM = 51,32 e p-value = 0,00(Para
detalhes do teste ver Hansen, (1996).
Método de Estimagdo: Painel com Efeitos Fixos eosepadrdes robustos a
heteroscedasticidade e autocorrelacgéo.
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APENDICE Q - RETORNOS DE MERCADO E CRESCIMENTO DO
PRODUTO: PAINEL LINEAR

Variavel Coeficiente Erro-Padrdo Estatisticat Prob
C 0.270805  0.245317 1.103900  0.2699
APIB(-1) -0.056098  0.022703  -2.470979  0.0136
R 19.68768 1.868420 10.53707  0.0000
R(-1) 5.028860 1.451658  3.464218  0.0006
R(-2) 0.638856 1.337986  0.477476  0.6331
R(-3) 0.083486 1.224108  0.068201  0.9456
R(-4) -3.219251 1.308672  -2.459937  0.0140

R? Ajustado 0.186085

DW 1.959097

Cross-section Efeitos Fixos (VaridveisDummy)

Africa do Sul 0.772845

Argentina 2.009590

Brasil 0.376975

Chile -0.048043

China -0.122653

Colémbia -2.140464

Coréia do Sul 0.858048

Filipinas 0.718322

india -0.935163

Indonésia 1.537063

Israel 0.661565

Malasia 1.349838

Mexico 0.311730

Peru 0.101473

Poldnia 0.083118

Rep Tcheca 0.139840

Russia -0.139346

Sri Lanka -7.695234

Tailandia 0.462358

Taiwan 0.879941

Turquia 0.794141

Venezuela 0.955270

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Variavel Dependente: Crescimento do PIB

R representa os retornos de Mercas®B € o crescimento do produto

Nimero de Observacges: 1228

Método de Estimagdo: Painel com Efeitos Fixos eosepadrdes robustos a
heteroscedasticidade e autocorrelacéo.
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APENDICE R - RETORNOS DE MERCADO E CRESCIMENTO DO
PRODUTO: PAINEL NAO LINEAR

Variavel Coeficiente Erro-Padrdo Estatisticat Prob
R 17.27062 1.649870 10.46787  0.0000
R(-1) 3.531268 1.387725  2.544644  0.0111
R(-2) 1.057990 1.399566  0.755941  0.4498
R(-3) -0.733773 1.291668  -0.568082  0.5701
R(-4) 0.974024 1.281509 0.760060  0.4474
R(-5) 5.932263 1.135781 5.223067  0.0000
APIB(-1) -1.85E-06 5.04E-07  -3.670643  0.0003
APIB(-2) -2.12E-06 7.16E-07  -2.957759  0.0032
APIB(-3) 2.48E-06 7.14E-07 3.477891  0.0005
APIB(-4) -4.85E-06 8.41E-07  -5.763209  0.0000
APIB(-5) 2.97E-06 8.09E-07 3.673609  0.0003
APIB1(-6) -0.262389 0.025258  -10.38820  0.0000
DER 1.558628  0.465609 3.347505  0.0008
C 0.724315  0.346846  2.088288  0.0370

R? Ajustado 0.355855

DW 2.061516

Cross-section Efeitos Fixos (VariaveisDummy)

Colébmbia -0.298017

Coréia do Sul -0.052846

Filipinas -0.725227

india -1.239534

Indonésia -1.778558

Israel -3.643022

Malasia 0.261925

Mexico 0.012585

Peru -1.965035

Poldnia 2.344014

Rep Tcheca -0.473037

Russia 0.301287

Sri Lanka -0.198604

Tailandia -1.120181

Taiwan 4.353356

Turquia 16.86614

Venezuela -1.261344

Brasil -10.42687

Chile -0.474126

Colébmbia -0.686285

Coréia do Sul -0.392102

Filipinas 0.339094

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: Variavel Dependente: Crescimento do PIB
R representa os retornos de MercadBIB é o crescimento do produto. DER e a variavel
dummyreferente a modificacéo de regime de acordo ctimesholdestimado.
Numero de Observacdes: 1183
Método de Estimacgao: Painel com Efeitos Fixos esepadrdes robustos a heteroscedasticidade
e autocorrelagao
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APENDICE S - RETORNOS DE MERCADO E CRESCIMENTO DO
PRODUTO: PAINEL THRESHOLD

Variavel Coeficiente Erro-Padrdo Estatisticat Prob
C 0.803905 0.289138 2.780353 0.0055
R(-1) 2.383804 1.653648 2.441543 0.0497
DER 2.234417 0.748737 2.984247 0.0029
R(-1)*DER 7.108582 3.060795 2.322462 0.0204
R? Ajustado 0.178545
DW 1.972866

Cross-section Efeitos Fixos (VariaveisDummy)

Colébmbia 0.378194
Coréia do Sul 1.113288
Filipinas 0.534204
india 0.365947
Indonésia 0.024461
Israel -1.899073
Malasia 1.018960
México 0.115981
Peru -0.752691
Polénia 1.275720
Rep Tcheca 0.787608
Russia 0.643898
Sri Lanka 0.242823
Tailandia -0.036687
Taiwan 0.239063
Turquia 0.179095
Venezuela -0.171490
Brasil -6.650143
Chile 0.684886
Colébmbia 1.054166
Coréia do Sul 1.037178
Filipinas 0.865121

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: Variavel Dependente: Crescimento do PIB
R representa os retornos de MercatilBIB é o crescimento do produto. DER e a vari@ehmy
referente & modificacéo de regime de acordo ctinmesholdestimado. O regime é definido para os
periodos em quePIB < —7..ou..HPIB> +7 € O regime2 representa os periodos em que< HPIB < +7 .
O teste LM rejeitou a hipdtese nula de auséncithieshold LM = 33,26 e p-value = 0,00Para
detalhes do teste ver Hansen, (1996)
Ndmero de Observacgtes: 1292
Método de Estimagdo: Painel com Efeitos Fixos esepadres robustos & heteroscedasticidade e
autocorrelacéo.
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APENDICE T - RAIZ DO ERRO QUADRADO MEDIO — EQUACOES

EM PAINEL
EQUACAO | RMSE
PAINEL A
AR 8,96
CRESCIMENTO Linear 8,63
DO PRODUTO N&o Linear 7,90
Threshold 8,26
PAINEL B
AR 41,17
INFLACAO Linear 40,18
N&o Linear 39,47
Threshold 40,09
PAINEL C
VARIACAO DA Linear 31,88
INFLACAO Threshold 30,56

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: AR é a estimac@o em painel composta songeisteomponentes auto-regressivos da variavel
dependente. Painel linear é a estimagcdo sem coasiog efeitos daehreshold.Painel ndo
linear considera o efeito dthresholdsobre o intercepto e Paingireshold considera o
impacto do threshold sobre os coeficientes.
A raiz do erro quadrado médio foi calculada petenfda: (57)



APENDICE U - FUNCOES DE IMPULSO-RESPOSTA

Response of HPIB to HPIB

Response of HPIB to INF

Response of HPIB to TJ

Responseof HPIBto TC

Response of HPIB to R
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Figura 1 - Fungdes de Impulso-Resposta — Africa dsul

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: HPIB, INF, TJ, TC e R representam o hiat@bduto, a taxa de inflacdo, taxa de juros, TEx&ambio e Retornos
de Mercado, respectivamente. Valores estimadasartdo o método de Impulsos Generalizados parapkzedos
e banda de dois desvios - padrées. Especificac&@Roconforme descrito nos Apéndices H e I.
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Figura 2 - Fung¢des de Impulso-Resposta — Argentina

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 3 - Fung¢des de Impulso-Resposta — Brasil

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 4 - Func¢des de Impulso-

Fonte: Elaborado pelo autor.

Response of HPIB to INF

Resposta — Chile
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Figura 5 - Fungdes de Impulso-Resposta — China

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Response of HPIB to HPIB Response of HPIB to INF Response of HPIB to TJ Response of HPIB to TC Response of HPIB to R
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Figura 6 - Fungdes de Impulso-Resposta — Coldombia
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 7 - Funcdes de Impulso-Resposta — Coréia &ul
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 8 - Fung¢des de Impulso-Resposta — Filipinas

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 9 - Fungdes de Impulso-Resposta — india

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 10 - Funcdes de Impulso-Resposta — Indonésia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 11 - Func¢Oes de Impulso-Resposta — Israel

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 12 - Funcgdes de Impulso-Resposta — Malasia
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 13 - Funcdes de Impulso-Resposta — México

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 14 - Func¢des de Impulso-Resposta — Peru

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 15 - Fung¢des de Impulso-Resposta — Polonia
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 16 - Funcdes de Impulso-Resposta — Republidaheca

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 17 - Funcdes de Impulso-Resposta — Russia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 18 - Func¢des de Impulso-Resposta — Sri

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 19 - Fung¢des de Impulso-Resposta — Tailandia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

—
10 11 12

227



Response of HPIB to HPIB
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Figura 21 - Fung¢des de Impulso-Resposta — Turquia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 22 - Func¢Oes de Impulso-Resposta — Venezuela

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE V - PREVISOES DO HIATO DO PRODUTO
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Grafico 1 - Previsdo do Hiato do Produto — Africa @ Sul

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 2 - Previsdo do Hiato do Produto — Argentia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

-4

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

IFAR IFVAR
IF — |

Grafico 30 - Previsdo da Inflagédo — Filipinas

Fonte: Elaborado pelo autor.



Grafico 31 - Previsdo da Inflagéo — Filipinas

Fonte: Elaborado pelo autor.

24

20

16 -

12+

8-

4 éé 2 %

04

-4 -——r-r--r-ree

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

IFAR IFVAR
IF — |

Gréfico 32 - Previséo da Inflacdo — Indonésia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 33 - Previsdo da Inflagdo — Israel

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 41 - Previsdo da Inflagédo — Tailandia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 23 - Previsdo Fora da Amostra — Variagcdo dinflacao

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE Y - ESTIMATIVAS DOS COEFICIENTES DO MODELO
ESTRUTURAL

Tabela 57
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural Africa do Sul

EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 5,133 0,696** - - 0,330 10,467** - 0,63 1,91
(1,03¥ (9,807 (-0,77) (2,86)
HPIB 2 0,614 0,742** - - 0,026 10,568** | 54,294** 0,67 1,98
(0,09) (8,67) (-0,05) (3,88) (3,21)
INF 0,759** 0,018** 0,583** - - - 0,48 1,99
(4,19) (3,81) (6,64)
TC 0,104 - - -0,007 0,299** - 0,09 1,99
(0,62) (-0,59) (2,23)
R 0,104** - - - 0,007** - - 0,099* 0,22 1,77
(3,48) (-2,74) (-1,84)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: CTE, HPIB, INF, TJ, TC e R representam astaorte, o hiato do produto, as taxas de inflagitosje de cAmbio e os retornos do mercado de ago:

R*e DW representam o coeficiente de determinacdestatistica Durbin-Watson. As equagfes HPIB 1 é®as equagfes do hiato do produtc
restrito (sem considerar os retornos de mercadoestrito (considerando os retornos de mercadofla$ as variaveis sdo estacionarias a 5%. C
valores entre parénteses sdo: a estatisStiadent(1) e as variaveidummiesutilizadas na estimacéo (3). *, ** indicam sign#incia do coeficiente a
10% e 5%. Os coeficientes da regressao foram ¢entésnente estimados usando Newey-West (1987)tabibdade dos pardmetros foi atestada vi
teste CUSUMSQ.

Tabela 58
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural -Argentina

EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 10,612** 0,743** - -0,227* | -18,176** - 0,75 2,15
(2,107 (15,86 (-3,06) (-2,47)
HPIB 2 12,16** 0,684** - - 0,207** | -11,400* | -8,59E-6** 0,77 2,18
(2,99) (11,78) (-2,57) (-1,80) (-2,21)
INF 0,549 0,020 0,386** - - - 0,74 2,04
(0,99) (1,13) (3,08)
TC 0,034 - - -0,009** -0,219* - 0,16 1,81
(0,50) (-3,07) (-1,78)
R 15,648 - - - 319,1* - - 0,026 0,02 1,94
(0,79) (-2,76) (-0,27)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 59
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural Brasil
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R? DW
HPIB 1 -17,83* 0,446** - 0,015** | -0,764 - 0,58 1,91
(-3,977 (5,897 (7,60) (-0,04)
HPIB 2 -17,19%* 0,428** - 0,014 | -2,97 - 6,83 0,57 1,84
(-4,81) (5,79) (5,22) (-0,17) (-0,49)
INF 52,61** - 0,635** 0,286* - - - 0,85 1,67
(3,81 (-1,82) (2,79)
TC -0,014 - - 8,95E-6** 0,011 - 0,08 1,89
(-0,94) (2,18) (0,10)
R 0,016 - - 1,75E-5* - 0,043 0,05 2,12
(1,00 (1,89) (0,28)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 60
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural -€hile
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R? DW
HPIB 1 153,26 0,276** - -16,52** | -0,515 - 0,19 2,90
(1,247 (3,327 (-2,08) (-0,21)
HPIB 2 185,79 0,255** - -17,65* | -1570 - 0,750%* 0,23 1,84
(1,457 (2,937 (-2,31) (-0,65) (-2,22)
INF 0,633** -0,001* | 0,567* - - - 0,49 2,16
(2,36) (-1,76) (4,73)
TC 0,658 - - -0,139 0,021 - 0,16 1,81
(0,12) (-0,57) (0,26)
R 49,91* - - - 1,75 E-5* - - 0,153 0,02 1,94
(2,17) (-1,76) (-0,94)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 61
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural €hina
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 - 0,272** - - 0,050 0,077* - 0,39 1,83
(2,167 (-0,19) (6,26)
HPIB 2 - 0,265** - - 0,059 0,095** 0,0036 0,41 1,90
(2,117 (-0,24) (6,49) (0,60)
INF 0,231** - 15,23* | 0,788* - - - 0,73 2,06
(2,22) (-2,44) (14,32)
TC 0,006 - - - 0,014* 0,467** - 0,59 1,83
(1,37) (-1,70) (2,48)
R - - - - 0,0125* - - 0,253* 0,12 2,04
(-1,92) (-2,76)

Fonte: Elaborado pelo autor.



256

Tabela 62
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural -€oldmbia
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 228,90 0,509* - -12,68 | 136,47* - 0,36 2,10
(0,57) (3,497 (-0,70) (1,85)
HPIB 2 532,71 0,471 - -16,66 133,36 | 368,95 0,39 2,14
(1,10) (3,007 (-0,89) (1,95) (1,72)
INF 1,222* | - 2,20E-4*| 0,622** - - - 0,50 1,75
(3,44) (-2,38) (6,70)
TC - - - -0,0001 | 0,026 - 0,02 1,96
(-0,32) (0,27)
R - - - -0,0015* - 0,163* 0,04 2,14
(-1,93) (1,86)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 63
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural €oréia do Sul
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 994,26** 0,845* - -85,52* | 20657** - 0,83 1,64
(2,04) (15,03 (-1,87) (3,45)
HPIB 2 597,43 0,853** - -3356 | 21147 | 2886,54* | 0,84 1,78
(1,13) (12,97% (-0,63) (3,83) (1,97)
INF 0,838** | 4,04E-5~| 0,172* - - - 0,33 1,71
(7,55) (2,43) (1,79)
TC -0,003** - - 0,0038**| - 0,315* - 0,47 1,75
(-2,14) (2,17) (-2,17)
R 0,091* - - -0,011% - 0,0038 0,20 1,84
(1,70) (-1,91) (0,03)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 64
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural Filipinas
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 2,313 0,638* - -0,203 | 64,359* - 0,55 2,13
(0,66) (4,357 (-0,72) (1,87)
HPIB 2 4,831 0,531* - -0,357 | 70,836* | -15,855* | 0,52 2,15
(1,09) (4,147 (-1,04) (1,93) (-1,94)
INF 1,098** 0,022** | 0,395* - - - 0,41 2,12
(5,79) (2,06) (3,26)
TC - - - 0,0001 | 0,283* - 0,19 1,86
(0,23) (1,77)
R 0,047 - - -0,0038 - 0,0043 0,03 1,95
(0,90) (-0,73) (0,07)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 65
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural 4ndia
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 2,028 0,706** - -0,130 -4,021 - 0,61 2,10
(1,06) (8,897 (-0,87) (-0,75)
HPIB 2 2,002 0,735** - -0,138 | - 1,104 3,819%* 0,63 2,00
(1,04) (10,19¥ (-0,90) (-0,16) (2,02)
INF 0,022* 0,258** | 0,303** - - - 0,18 1,78
(1,79) (4,09) (2,56)
TC - 0,040 - - 0,0033*| 0,007 - 0,10 1,83
(-1,38) (1,72) (0,08)
R - - - 0,0022 - -0,005 0,02 1,96
(1,18) (-0,04)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 66
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural #ndonésia
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 6895,7* 0,707* - -432,7 | 0,627 - 0,55 2,01
(1,73) (7,567 (-1,74) (0,37)
HPIB 2 8724,6* 0,671% - -573,2* | 0,030 |-33,419* 0,57 2,00
(1,96) (7,957 (-1,92) (0,02) (-2,02)
INF 0,912% 1,81E-5* | 0,602* - - - 0,63 2,27
(2,05) (1,80) (2,77)
TC -1197,9% - - 100,02* | - 0,211** - 0,65 2,09
(-2,10) (2,07) (-2,80)
R 0,064** - - - 0,005 - -0,183* 0,14 1,76
(2,10) (-3,00) (-1,80)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 67
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural 4srael
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 -0,623 0,640%* - 17,44* 0,059 - 0,42 2,12
(-0,70) (6,477 (1,74) (0,79)
HPIB 2 -0,680 0,652%* - 0,056 15,563* | 4,754* 0,44 2,12
(-0,77) (6,487 (0,72) (1,75) (1,90)
INF -0,903 0,055 0,303* - - - 0,11 1,84
(-0,49) (0,13) (2,91)
TC 0,017 - - -0,0015* | -0,104 - 0,11 2,05
(1,47) (-1,93) (-0,93)
R - - - -0,0027* - 0,024 0,09 1,79
(-1,74) (0,20)

Fonte: Elaborado pelo autor.



Tabela 68

Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural Malasia
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EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R? DW
HPIB 1 - 0,712** - -1,712% -0,515* - 0,41 2,16
(5,327 (-1,91) (-1,79)
HPIB 2 - 0,013** - 0,056 - 0,555* 2,513* 0,44 2,02
(4,687 (0,72) (-1,81) (1,91)
INF 0,102 0,013* 0,615** - - - 0,21 1,93
(0,13) (1,78) (2,37)
TC 0,011 - - - 0,003* 0,364* - 0,13 2,08
(1,31) (-1,78) (1,93)
R - - - - 0,430* - - 0,07 1,81
(-1,71)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 69
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural México
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 44,501 0,588** - -2,048* 56,72** - 0,44 1,70
(1,56) (6,277 (-1,80) (2,90)
HPIB 2 24,268 0,592** - -2,066% | 54,13* 140,31 0,45 1,77
(0,67) (4,59F (-1,69) (3.14) (0,94)
INF 0,428** -0,0015* | 0,739** - - - 0,71 2,19
(2,43) (-1,79) (9,65)
TC - 0,568** - - -0,0257* |  0,259* - 0,17 1,68
(-3,26) (-3,65) (2,21)
R 0,102** - - - 0,004* - - 0,248* 0,16 1,74
(3,06) (-2,34) (-2,28)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 70
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural Peru
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 - 0,855** - -4,8E-4** 0,230 - 0,74 2,07
(12,63 (-2,56) (0,24)
HPIB 2 - 0,860** - -5,1E-4** 0,110 0,305 0,73 2,10
(11,897 (-5,01) (0,09) (0,42)
INF - 0,378 1,094* 1,002** - - - 0,94 1,81
(-0,71) (1,81) (8,90)
TC 0,001 - - -0,0352 | -0,171* - 0,17 1,68
(0,06) (-0,48) (-2,08)
R 0,036* - - 7,8E-5%* - 0,005 0,14 1,98
(1,72) (10,16) (0,05)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 71
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural Polonia
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 2,566* 0,609* - -0,116* | 5,408 - 0,64 2,23
(3,06) (10,39¥ (-5,16) (0,63)
HPIB 2 - 0,663 - -0,033* | 8317 6,067 0,62 2,21
(10,68Y (-2,20) (0,79) (1,90)
INF 0,448* -0,068** | 0,705** - - - 0,63 1,88
(1,79) (-2,02) (7,37)
TC - - - - 3,2E-4* 0,030 - 0,04 2,01
(-1,72) (0,21)
R 0,093* - - - 3,3E-3* - - 0,080 0,12 1,99
(1,74) (-1,73) (-0,75)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 72
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural -Republica Tcheca
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 1,452 0,889* - -0,148* | 14,287 - 0,83 2,26
(1,05) (11,497 (-1,70) (1,07)
HPIB 2 - 0,885** - - 0,137 12,115 -0,262 0,82 2,25
(10,937 (-1,28) (0,87) (-0,05)
INF 0,952** 0,0034 | 0,249 - - - 0,07 2,26
(3,75) (0,35) (2,11)
TC - 0,030* - - 0,0022* | -0,159* - 0,07 1,88
(-2,10) (1,94) (-1,99)
R 0,119* - - - 0,0088* - -0,225* | 0,10 2,04
(3,62) (-2,05) (-2,70)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 73
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural -RUssia
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 - 0,826** - 0,566** | 407,40 - 0,68 2,15
(7,947 (3,55) (0,80)
HPIB 2 - 0,783 - 0,241 381,21 | 136,26* 0,65 2,14
(11,01¥ (1,93) (0,73) (2,78)
INF - 0,012** | 0,850 - - - 0,77 1,74
(3,15) (14,37)
TC - - - 7,86E-7 | 0,523** - 0,36 1,88
(0,01) (5,91)
R - - - 3,1E-4* - -0,051 0,18 1,98
(2,61) (-0,29)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 74
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural -Sri Lanka
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 - 0,685 - - 0,286 83,98+ - 0,52 1,64
(4,83f (-0,41) (1,81)
HPIB 2 - 0,821* - 0,751 | -72,44* | 21,113 0,58 1,71
(8,627 (0,55) (-1,89) (0,21)
INF 2,047** | -0,0027 | 0,180 - - - 0,13 1,84
(4,31) (-1,25) (1,12)
TC - 0,036 - - 0,00075 | - 0,483 - 0,50 1,91
(-1,26) (1,23) (-19,86)
R - - - 0,0015** - -0,201 0,10 1,74
(2,26) (-1,19)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 75
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural Jailandia
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 7983,9%* 0,901** - -1153,8* |- 190464* - 0,80 1,98
(2,08) (13,88 (-1,91) (-1,87)
HPIB 2 8224,1% 0,901* - -1168,3* |-191168* | - 4585,6 0,81 1,98
(2,03) (13,78 (-1,93) (-1,90) (-0,22)
INF 0,641** | 4,60E-6** | 0,299** - - - 0,27 2,15
(4,02) (2,94) (1,97)
TC 0,0001 - - -0,0004 | 0,302* - 0,34 2,34
(0,12) (-0,40) (2,82)
R 0,065* - - -0,0051 - -0,109 0,09 1,88
(2,42) (-1,17) (-1,06)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 76
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural Taiwan
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 - 0,951 - - 8762* | 401451** - 0,84 2,16
(16,48 (-2,28) (6,01)
HPIB 2 8224,1% 0,954** - -8763* | 400217* | 222612 0,84 2,18
(2,03) (16,46 (-2,26) (5,99) (0,66)
INF 28,28** |- 7,60E-6 | 0,508** - - - 0,78 1,64
(4,32) (-5,31) (5,40)
TC - 0,082 - - 0,0042 | 0,011 - 0,03 1,34
(-0,69) (1,02) (0,14)
R -0,044 - - 0,0013 - -0,029 0,01 1,77
(-0,93) (1,09) (-0,27)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 77
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural Furquia
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 - 0,738* - -0,053** | 0,043* - 0,79 2,06
(11,217 (-3,18) (5,15)
HPIB 2 - 0,778 - -0,048* | 0,033** | 0,036* 0,82 2,08
(12,16 (-2,64) (4,37) (1,86)
INF - 0,952** | 0,368 - - - 0,57 1,78
(3,19) (2,42)
TC - - - 0,048* 0,583* - 0,06 1,39
(1,91) (1,84)
R - - - 0,036* - 0,630* 0,02 1,63
(1,74) (1,68)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 78
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural Venezuela
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 47,154%* 0,673 - -1,518* | 41,506 - 0,60 1,78
(2,29) (7,857 (-2,80) (1,31)
HPIB 2 47,597 0,707 - - 1,474 | 32,909 67,504 0,60 1,83
(2,40) (11,41F (-2,81) (0,97) (0,94)
INF 1,752* | -0,0058* | 0,777 - - - 0,70 1,59
(2,35) (-1,80) (6,90)
TC -0,039 - - 0,0007 | - 0,322 - 0,19 2,16
(-1,25) (0,65) (-2,07)
R 0,074 - - -0,0015* - -0,012 0,06 2,00
(2,95) (-1,66) (-0,17)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 79
Estimativa dos Coeficientes do Modelo Estrutural Painel
EQUACOES COEFICIENTES
CTE HPIB INF TJ TC R R2 DW
HPIB 1 16646,4* |  0,614** - -1874,2**| 24566,7 - 0,40 1,75
(1,65) (21,697 (-5,80) (1,17)
HPIB 2 155,09 0,667** - -1662,7**| 105576* | 721918**| 0,48 1,79
(0,02) (27,90 (-5,51) (1,83) (13,57)
INF 4,381** | - 8,58E-6** | 0,391* - - - 0,38 2,09
(7,27) (-12,18) (7,63)
TC 5,88E-18 - - 2,6E-19*|-9,52E-16* - 0,98 1,44
(1,03) (2,71) (-5,45)
R 0,042* - - - 0,0043* - -0,070* 0,05 1,84
(6,88) (-7,14) (-2,19)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE Z - ESTIMATIVAS DA REGRA DE POLITICA

MONETARIA
Tabela 80
Estimativa da Regra de Politica Monetéaria — Africado Sul
o p Y [0) J RMSE

Regra de Taylor| 1,662** - 0,408 0,659** - - 0,14 1,17

Padr&o (1) (3.18) (-0,76) (6,08)
Regra de Taylor| 3,448** | -0,961* | 0,846** - - 0,18 1,12

Padrdo (2) (13,04) (311) (43,96)
Regra de Taylor| 0,801 - 1,644 0,733* 0,273* 0,184 0,09] 1,21

Estendida (0.87) (-1,67) (10,12) (2,50) (1,78)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: Regras de Taylor Padrao (1) e (2) sdo as;égs de Taylor Forward-Looking, considerando coaresumentos somente os valores

defasados das variaveis exdgenas e incluindo osesgatlefasados desvios da taxa de cambio real prélpss do mercado de agoes,
respectivamente, 3, p, y, ¢ representam os coeficientes estimados para Inflashperada, Hiato do Produto, Taxa de Juros
Nominal (defasado em um periodo), o Hiato Taxa @mi@lo Real (calculado pela diferenga entre a Taxedanbio real em relacéo
a PPP) e a razéo preco dividendo. J represeptaatuepara o teste de superidentificacdo dos instrursemtBMSE € a Raiz do
Erro Quadrado Médio. Coeficientes defasados daawais foram utilizados como instrumentos. Os aiefites foram estimados
via GMM com até quatro defasagens para cada institoncom a matriz de pesos robusta a heterosgadade e autocorrelagéo.

Barlett Kernel foi a formula funcional para ponderar asoaavariancias no célculo da matriz de pesos,zatilo Newey-West

Bandwidth O valor entre parénteses é a estatiditcd*” e “**” representam significAncia estatistica® e 1%. “+

rejeicdo da hipétese nula de que as restricbesgpigidentificacdo sao satisfeitas.

Tabela 81
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Argentia
B (S p Y [0) J RMSE

Regra de Taylor| 0,524 - 0,020 0,363** - - 0,09 40,24

Padrao (1) (1,88) (-0,36) (3.48)
Regra de Taylor| 2,385** 2,154 0,961** - - 0,14 37,94

Padrao (2) (352) (150) (31,62)
Regra de Taylor| - 0,811* | -0,016 0,878* 7,861 -0,139 @0 42,98

Estendida (-3.19) (-0,07) (27,13) (3,05) (-0,91)

Fonte: Elaborado pelo autor.

" indica a



Tabela 82

Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Brasil
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B 0 p Y () J RMSE
Regra de Taylor| 2,061** 1,741** 0,983** - - 0,13 611,49
Padrao (1) (69,77) (20,04) (189,33)
Regra de Taylor 2,352** 5,944** 0,617** - - 0,14 583,06
Padrao (2) (7,36) (2,95) (52,38)
Regra de Taylor| 1,839** - 0,108 0,359** -0,366 0,377 0,09| 582,39
Estendida (3,08) (-0,14) (5.38) (-0,81) (1,56)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 83
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Chile
B (3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor|  3,645* 1,189* 0,529* - - 0,08 5,52
Padrao (1) (2,25) (2,57) (2,37)
Regra de Taylor| 3,931** 0,413* 0,697* - - 0,19 5,38
Padrao (2) (5,37) (1,97) (12,27)
Regra de Taylor| -0,242 0,871** 1,125** 1,930 - 0,152 ,1a 6,75
Estendida (-0,67) (5,50) (9.97) (0,71) (-1,98)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 84
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — China
(3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor 1,593** | -1,058 0,914** - - 0,08 0,46
Padrao (1) (3,02) (-0,33) (29,96)
Regra de Taylor 2,040** 0,299* 0,799** - - 0,15 0,52
Padrao (2) (14,47) (2,43) (41,75)
Regra de Taylor| - 0,059 0,125** 0,727** 0,564* 0,029* 0,14 0,30
Estendida (-0,82) (3,46) (57.47) (5.42) (14,48)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 85
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Colomla
B 0 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor 3,425** 0,687** 0,661** - - 0,10 3,01
Padro (1) (9.57) (2.80) (20,21)
Regra de Taylor| 3,747** 1,075** 0,624** - - 0,14 2,93
Padréo (2) (12,47) (5.39) (25,46)
Regra de Taylor| 4,707** 1,259** 0,583** 0,106* -0, 0,09 3,60
Estendida (8.73) (7,00) (13,22) (1,19) (-1,41)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 86
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Coréialo Sul
B (3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor 1,196** 0,285** 0,803** - - 0,12 1,79
Padrao (1) (358) (3.81) (20,88)
Regra de Taylor 1,326** 0,388** 0,797** - - 0,19 1,73
Padrao (2) (16,67) (8,44) (60,93)
Regra de Taylor 0,800* 0,262** 0,801**| -0,291* 0,131 0,11 1,83
Estendida (2,44) (4.54) (19,65) (-1,.26) (0,87)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 87
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Filipiras
B (3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor 1,444 - 0,261 0,716*t - - 0,10 2,85
Padrao (1) (1,54) (-0,24) (12,79)
Regra de Taylor| 3,594** 2,790** 0,714** - - 0,19 2,64
Padrao (2) (323) 4.17) (14,73)
Regra de Taylor 1,817* 2,110** 0,655** 0,368**| - 0,003 0,16 2,46
Estendida (3.17) (3,38) (10,42) (3,10) (0,14)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 88
Estimativa da Regra de Politica Monetéaria — India
B 0 p Y [0} J RMSE
Regra de Taylor 1,067** 0,587* 0,821** - - 0,07 0,57
Padréo (1) (3,56) (2,14) (25,98)
Regra de Taylor| 0,947* 0,626** 0,869** - - 0,20 0,52
Padrédo (2) (5,56) (4,04) (62,46)
Regra de Taylor| 1,241* 0,426* 0,838** 0,272* 0,004 0,09 0,60
Estendida (4.53) (2,65) (32,13) (1,98) (1,32)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 89
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Indonéa
B (3 p Y [0) J RMSE
Regra de Taylor| 4,056** 1,624** 0,644** - - 0,12 5,19
Padréo (1) (19.18) (3,70) (20,22)
Regra de Taylor| 3,956** 1,279** 0,659** - - 0,19 5,13
Padrao (2) (29,33) (5,32) (37,36)
Regra de Taylor 1,302 0,111 0,738* 0,309 0,027 0,09 5,86
Estendida (1,46) (0,63) (9.98) (1,71) (0,75)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 90
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Israel
(3 p Y [0) J RMSE
Regra de Taylor|  3,448** 1,694* 0,748** - - 0,11 1,90
Padréo (1) (6,76) (2,16) (15,65)
Regra de Taylor| 2,417** 0,538* 0,868** - - 0,20 1,35
Padréo (2) (13,55) (2,42) (57.72)
Regra de Taylor|  3,083** 1,014** 0,855** 0,317 - )0 0,12 1,86
Estendida (5.47) (2,98) (34,24) (1,32) (-0,03)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 91
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Malasia
B 0 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor| 7,255* - 0,170 0,953*1 - - 0,04 0,56
Padrao (1) (2,46) (-0,22) (22,32)
Regra de Taylor| 6,515** 0,273 0,967** - - 0,16 0,56
Padrédo (2) 2.77) (1,20) (40,51)
Regra de Taylor 9,226** 0,355 0,969** - 0,581 0,009 0,09 0,57
Estendida (2,85) (0,69) (40,03) (-0,95) (1.17)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 92
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — México
B (3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor 3,173* 0,831 0,262** - - 0,10 14,75
Padréo (1) (11,48) (1.68) (3.76)
Regra de Taylor 5,547** 2,406** 0,581** - - 0,16 10,18
Padrao (2) (7,64) (3.84) (21,88)
Regra de Taylor 1,724** 0,872 0,250 0,892*F -0,081 0,15 10,31
Estendida (3,05) (1.21) (1.57) (2,70 (-1,48)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 93
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Peru
(3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor 6,616** 4,675* 0,698** - - 0,11 557,07
Padréo (1) (6.26) (1.93) (4,49)
Regra de Taylor 7,28** 6,440** 0,975** - - 0,18 721,22
Padréo (2) (3,08) (6.26) (150,32)
Regra de Taylor 0,676 - 0,168 0,250 0,519 - 0,005 120, 440,31
Estendida (1,70) (-0,49) (1.57) (1.58) (-0,65)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 94
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Polonia
B 0 p Y [0) J RMSE
Regra de Taylor| 1,887** | - 3,601** 0,762** - - 0,13 7,34
Padr&o (1) (5.05) (5.73) (19,05)
Regra de Taylor| 4,168** 2,368** 0,649** - - 0,23 3,94
Padrdo (2) (8,99) (22,79) (37,14)
Regra de Taylor|  3,084** | - 2,390** 0,513** 0,329* - 0@B 0,12 1,52
Estendida (9.26) (-8,43) (10,57) (5.03) (-1,05)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 95
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Repubtia Tcheca
B (3 p Y [0) J RMSE
Regra de Taylor|  3,101** | - 2,576** 0,625** - - 0,13 2,31
Padr&o (1) (14,14) (-12,19) (19,25)
Regra de Taylor| 3,383** 0,478* 0,820** - - 0,17 2,50
Padr&o (2) (12,24) (2.27) (56,52)
Regra de Taylor| 1,555 - 7,60** 0,880** 0,115 0,025 0,13 2,73
Estendida (1,79 (-7,08) (13,06) (1,28) (1,21)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 96
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — RUssia
o p Y [0) J RMSE
Regra de Taylor| 2,548* | -0,912* 0,591** - - 0,15 48,02
Padrao (1) (4,48) (-2,69) (11,11)
Regra de Taylor| -1,497** | -2,708** 0,712** - - 0,19 50,40
Padr&o (2) (-12,55) (6,13) (59,39)
Regra de Taylor| - 0,971** 1,290**|  0,545** 0,675* 0,B5* 0,16 11,85
Estendida (-3.31) (5,55) (17,76) (2,51) (5,23)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 97
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Sri Laka
B 0 p Y [0} J RMSE
Regra de Taylor| 168,93** | - 1,149** 1,074* - - 0,08 3,35
Padrao (1) (3,05) (-3,20) (11,36)
Regra de Taylor| 130,65** | - 0,625** 0,970** - - 0,09 2,80
Padréo (2) (9.37) (-12.19) (39,84)
Regra de Taylor| 232,18* 0,587*|  0,545** 0,307* 0,07 0,14 2,64
Estendida 2.72) (5,55) (17,76) (2.51) (5.23)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 98
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Tailanh
B (3 p Y [0) J RMSE
Regrade Taylor| 9,290** |  4,457* 0,930** - - 0,08 1,97
Padréo (1) (361) (3.01) (15.17)
Regra de Taylor| 11,621** 2,073 0,959*1 - - 0,15 1,94
Padrao (2) (4,20) (1,25) (32,92)
Regra de Taylor| 6,492** 2,242* 0,876** 0,935%{  00* 0,12 1,25
Estendida (2,99) (2,34) (16,90) (2,99) (2,56)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 99
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Taiwan
B (3 p Y [0) J RMSE
Regra de Taylor| -1,493 - 1,568* 0,704*4 - - 0,09 8,64
Padréo (1) (-169) (-2,14) (7.74)
Regra de Taylor| - 3,057** | - 3,264** 0,860** - - 0,15 8,18
Padréo (2) (-331) (-3,63) (20,00)
Regra de Taylor| - 3,576** | - 2,040* 0,776**| -0,326 - 26 0,08 8,43
Estendida (-3,49) (-3,07) (8,13) (-0,83) (-0,44)
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 100
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Turquia
B 0 p Y Q J RMSE
Regra de Taylor| 2,521** 0,104** 0,693** - - 0,09 27,04
Padrao (1) (4,29) (0,06) (8,76)
Regra de Taylor| 2,418** - 0,892 0,416* - - 0,14 23,
Padrao (2) (9,46) (-1,48) (7.18)
Regra de Taylor 2,733** 3,199* 0,453** 1,302* 0,192| 0,10 22,57
Estendida (7,25) (1,95) (5,49) (2,43) (1,94)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 101
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Venezua
B o p Y () J RMSE
Regra de Taylor 1,090* - 0,480 0,598*4 - - 0,14 7,77
Padrao (1) (2,07) (-1,14) (4,86)
Regra de Taylor| 3,935* 3,262* 0,893* - - 0,17 8,58
Padrao (2) (2,21) (2,26) (8,21)
Regra de Taylor 1,478* 0,942** 0,619** -1,034** 0,08 0,13 7,48
Estendida (1,99) (2,99) (6,11) (-5,76) (1.18)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 102
Estimativa da Regra de Politica Monetéaria — Africado Sul
o p Y () J RMSE
Regra de Taylor| 2,365** 0,561 0,877* - - 0,10 1,65
Padrao (1) (6,87) (0,82) (28,63)
Regra de Taylor| 2,872** 0,688 0,889** - - 0,16 1,84
Padrao (2) (10,15) (1,03) (41,52)
Regra de Taylor 2,034** 0,787 0,733** 0,733 0,781 0,10 7,56
Estendida (3.94) (0.,61) (10,12) (0,05) (0,43)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: Regras de Taylor Padréo (1) e (2) sdo aa;égs de Taylor Forward-Looking, considerando coarssumentos somente os valores
defasados das variaveis exdgenas e incluindo osegatlefasados desvios da taxa de cambio real prélpss do mercado de agoes,
respectivamentef, 3, p, v, ¢ representam os coeficientes estimados para o atmflacdo, Hiato do Produto, Taxa de Juros
Nominal (defasado em um periodo), Hiato da TaxaCémbio Real e do Pre¢co do Mercado de A¢bes. Osemimeta foram
calculados utilizando-se o filtro HP com parameteosuavizacdo de 1600. J represenpavaluepara o teste de superidentificacéo
dos instrumentos e RMSE é a Raiz do Erro Quadraédid/ Coeficientes defasados das variaveis foraifizados como
instrumentos. Os coeficientes foram estimados W#MGcom quatro até defasagens para cada instrumeoto,a matriz de pesos
robusta a heteroscedasticidade e autocorrel@gitett Kernel foi a féormula funcional para ponderar amaavariancias no calculo
da matriz de pesos, utilizando Newey-We8stndwidth O valor entre parénteses é a estatiditca**” e “**" representam
significancia estatistica a 5% e 1%. “+” indiceegeicdo da hipotese nula de que as restricdespiidentificacdo sao satisfeitas.
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Tabela 103
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Argentia
B 0 p Y [0) J RMSE
Regra de Taylor| 0,591** 0,182** 0,236** - - 0,08 48,74
Padrao (1) (352) (5.85) (359)
Regra de Taylor| 0,434** | 0,222* 0,380** - - 0,13 41,47
Padrao (2) (5.47) (5,18) (15,29)
Regra de Taylor| 0,274 0,003 0,672* 3,427 -0,038 0/07| 42,98
Estendida (1.46) (0,1393) (18,70) (4.50) (-0,92)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 104
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Brasil
B (3 p Y [0) J RMSE
Regrade Taylor| 1,075** | 6,685 0,570* - - 0,05 556,77
Padréo (1) (3.06) (1,37) (8.23)
Regra de Taylor|  6,35** 5,945** 0,617* - - 0,12 553,06
Padréo (2) (7,36) (2,95) (52,38)
Regra de Taylor| 0,375 4,35 0,840** 3,637 -1,521L 0,07 582,39
Estendida (0,13) (1,61) (21,28) (1,098) (-0,54)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 105
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Chile
(3 p Y [0) J RMSE
Regra de Taylor| 4,240** 1,258* 0,864 - - 0,09 6,52
Padrao (1) (3,36) (2.95) (34,08)
Regra de Taylor| 4,479* | 1527* 0,547** - - 0,20 6,51
Padrao (2) (5,385) (5.29) (45,94)
Regra de Taylor| 3,570 3,218* 0,858** 0,359 0,133 10 6,93
Estendida (1,02) (2,41) (28,93) (0,55) (0,58)

Fonte: Elaborado pelo autor.



Tabela 106

Estimativa da Regra de Politica Monetaria — China
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B 0 p Y () J RMSE
Regra de Taylor 3,01 2,315* 0,981* - - 0,11 0,59
Padréo (1) (1,09) (1,99) (81,16)
Regra de Taylor 7,272* -0,111* 0,989** - - 0,16 1,53
Padréo (2) (2,48) (-1,99) (310,74)
Regra de Taylor| 10,330* 4,166* 0,994* - 0,333 0,833 0,12 6,58
Estendida (2,16) (2,02) (245,25) (-1,46) (0,63)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 107
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Colomla
B (3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor|  6,194** 2,941** 0,913** - - 0,08 2,99
Padréo (1) (4,36) (3,10) (41,05)
Regra de Taylor| 5,795** 5,889** 0,873** - - 0,12 2,66
Padréo (2) (6,76) (3.47) (31,99)
Regra de Taylor 6,208* 3,247 0,923*4 - 0,104 2,298 0,12 3,36
Estendida (2,12) (1,27) (22,48) (-0,78) (5.28)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 108
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Coréialo Sul
(3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor| 2,003** | 1,446** 0,927** - - 0,12 1,75
Padréo (1) (6,40) (4,38) (33,47)
Regra de Taylor 3,361 5,256** 0,915** - - 0,12 1,96
Padréo (2) (0,83) (5.13) (46,94)
Regra de Taylor 4,584 2,272** 0,875*  -0,049 0,064 0,11 1,85
Estendida (1,36) (3.13) (44,86) (-1,02) (1,25)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 109
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Filipiras
B 0 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor 1,881 2,926* 0,756* - - 0,13 2,75
Padrao (1) (1,61) (2,14) (18,09)
Regra de Taylor 0,830 3,149** 0,746** - - 0,16 2,99
Padrao (2) (1,00) (4,03) (21,29)
Regra de Taylor 2,646** 1,987** 0,879** 1,826* Q72 0,13 2,85
Estendida (4,41) (2.93) (17.67) (4,60) (1,03)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 110
Estimativa da Regra de Politica Monetéaria — Iindia
B (3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor|  3,972** 1,721* 0,899** - - 0,06 0,56
Padréo (1) (3,04) (254) (31,94)
Regra de Taylor| 2,500** 1,293** 0,908** - - 0,12 0,54
Padrédo (2) (4,09) (2.98) (62,64)
Regra de Taylor 9,891** 4,811* 0,963** - 0,513 0,08 0,10 0,57
Estendida (6,57) (5,04) (75,75) (-1,29) (1,30)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 111
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Indonéa
(3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor 2,476%* 2,172** 0,849** - - 0,13 5,74
Padréo (1) (16,24) (5.60) (25.29)
Regra de Taylor| 2,944** 2,047 0,809** - - 0,16 5,12
Padréo (2) (2353) (8,09) (40,70)
Regra de Taylor 0,404 0,533* 0,997*4 0,432*F 0,114 0,13 7,09
Estendida (1,51) (2,07) (31,34) (9.31) (1,94

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Israel
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B 0 p Y () J RMSE
Regra de Taylor| 3,193** | 2,664** 0,946** - - 0,12 1,77
Padrao (1) (4,28) (2,93) (24,73)
Regra de Taylor| 2,845* | -1,228** 0,911** - - 0,22 1,78
Padréo (2) (12,20) (-5,06) (54,08)
Regra de Taylor| 2,571** -1,350 0,936** 0,366 1,143t 0,13 1,91
Estendida (2,74) (-1,58) (14,33) (0.43) (3.66)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 113
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Malasia
B (3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor| 3,192 - 0,072 0,917*t - - 0,06 0,61
Padrao (1) (1,28) (-0.18) (32,24)
Regra de Taylor| 2,117* 0,202* 0,906** - - 0,14 0,57
Padrao (2) (1,97) (1,94) (68,43)
Regra de Taylor| 3,246 - 0,058 0,931* 0,739f -008 0,06 6,98
Estendida (1,53) (-0,18) (45,68) (2,08) (-0.86)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 114
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — México
B (3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor 2,380 2,012 0,845*F - - 0,06 11.40
Padrao (1) (1,74) (1,04) (35,34)
Regra de Taylor| 2,918** 0,624** 4,216** - - 0,15 9,17
Padrao (2) (4,15) (4,89) (60,22)
Regra de Taylor| 4,141** 1,561 0,562**| -2,650* -0,19§ @B 12,70
Estendida (3.37) (1,25) (7.91) (-3,32) (-0,93)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Estimativa da Regra de Politica Monetéaria — Peru
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B 0 p Y [0} J RMSE
Regrade Taylor| 3,215** | 9,263** 0,856** - - 0,10 619,84
Padrao (1) (4,24) (5,15) (10,80)
Regra de Taylor| 1,655** 0,378 0,881*4 - - 0,11 640,31
Padréo (2) (4,53) (0,53) (24,70)
Regra de Taylor| 3,647** | 4,389* 0,682** 4,314*| 0,8207 0,11 76,94
Estendida (6,95) (4,36) (20,26) (4,94) (558
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 116
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Polonia
B (3 p Y [0) J RMSE
Regrade Taylor|  1,422* | 1,402* 0,982** - - 0,06 4,78
Padrao (1) (9.63) (5,00) (80,61)
Regra de Taylor| 1,253** 1,173* 0,950** - - 0,21 2,62
Padréo (2) (14,67) (2.97) (116,82)
Regra de Taylor| 0,553* 0,626* 0,929** 0,890*4 025 0,08 4,22
Estendida (3.86) (2,23) (79,87) (2,96) (1,61)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 117
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Repubtia Tcheca
(3 p Y [0) J RMSE
Regra de Taylor| 1,678* | -1,938* 0,900** - - 0,09 2,70
Padréo (1) (372) (-5.27) (29,04)
Regra de Taylor| 1,689** | -1,778* 0,946** - - 0,21 2,19
Padréo (2) (12,36) (-8,88) (64,54)
Regrade Taylor| 1,342** | -2425 0,938** - 0,761 02 0,08 5,87
Estendida (3.43) (-1,64) (47,33) (-1,79) (0,22)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Russia
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B 0 p Y () J RMSE
Regra de Taylor| 0,342* 0,010 0,256*7 - - 0,10 68,58
Padrao (1) (1,98) (0,32) (9.41)
Regra de Taylor 1,940** | -0,003** 0,463** - - 0,20 58,31
Padrao (2) (13,70) (0,60) (16,54)
Regra de Taylor 2,001** 0,368 0,278** 1,538*f 0,01 0,16 14,41
Estendida (7,85) (-1.67) (4,64) (8,09) (1,76)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 119
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Sri Laka
B (3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor 1,823** | -1,098** 0,990** - - 0,09 3,00
Padrao (1) (3.35) (-3,15) (9.18)
Regra de Taylor| 1,264** 2,086* 0,803* - - 0,24 2,57
Padrao (2) (2,84) (1,97) (28,84)
Regra de Taylor 0,278 1,04** 0,873** 0,234*f 0,160 0,14 3,06
Estendida (0,18) (4,60) (14,27) (2,99) (2,49)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 120
Estimativa da Regra de Politica Monetéaria — Tailandh
(3 p Y (0] J RMSE
Regra de Taylor| 8,110* 2,987 0,920* - - 0,09 1,99
Padrao (1) (2,29) (1,59) (30,02)
Regra de Taylor 7,87** 2,998** 0,935** - - 0,13 2,23
Padrao (2) (5,29) (3,02) (34,42)
Regra de Taylor 7,643 2,275 0,913* 0,471 -0,2583 0,09 2,28
Estendida (1,27) (1,43) (25,16) (0,563) (-1,27)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 121
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Taiwan
B 0 p Y Q J RMSE
Regra de Taylor| 6,227 5,717 0,855%" - - 0,14 8,87
Padrao (1) (0,67) (0,62) (12,42)
Regra de Taylor| -9,451 - 9,704 0,893*1 - - 0,19 11,39
Padrao (2) (-1,31) (-1,367) (18,35)
Regra de Taylor| -5,561 -4,411 0,944* 2,717 7,4821 0,12 7.41
Estendida (1,56) (-1,63) (12,67) (-5.75) (606
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 122
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Turquia
B (3 p Y Q J RMSE
Regra de Taylor| 3,285** 2,402 0,917* - - 0,09 30,96
Padrao (1) (2,44) (0,99) (8,76)
Regra de Taylor 5,408** 4,623** 0,820** - - 0,17 36
Padrao (2) (6,63) (5,15) (24,86)
Regra de Taylor| - 0,503* - 0,356 0,924*F 0,255% 63® 0,15 31,19
Estendida (-2,12) (-1,48) (39,72) (2.:38) (0,93)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 123
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Venezula
(3 p Y Q J RMSE
Regra de Taylor 3,252** 2,176** 0,820** - - 0,13 17,05
Padrao (1) (2,88) (3,29) (6,44)
Regra de Taylor| 4,852** 2,735** 0,891** - - 0,17 106
Padrao (2) (9,36) (6,04) (18,06)
Regra de Taylor 3,241** 3,059** 0,976** - 0,932 @a 0,11 18,98
Estendida (5.22) (3.31) (11,16) (-1.46) (0,05)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 124
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Painel
B (3 p Y [0) J RMSE

Regra de Taylor| 1,112* | 0,0012** 0,873** - - 184,38] 409,72

Padraio (1) (3.34) (3.20) (7,28)
Regra de Taylor| 1,363** | 0,142* 0,999** - - 567,23 339,82

Padrdo (2) (2,99) (2.36) (42,26)
Regra de Taylor| 0,271 0,001 0,742** 0,029**| 0,018 124,95 819,34

Estendida (1.83) (0,49) (27,14) (3,59) (0,82)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: Regras de Taylor Padrao (1) e (2) sdo aa;égs de Taylor Forward-Looking, considerando coregumentos somente os valores
defasados das variaveis exdgenas e incluindo osegatlefasados desvios da taxa de cambio real grélpss do mercado de agoes,
respectivamente, 3, p, y, ¢ representam os coeficientes estimados para Inflashperada, Hiato do Produto, Taxa de Juros
Nominal (defasado em um periodo), o Hiato Taxa @mi@lo Real (calculado pela diferenga entre a Taxedanbio real em relagéo
a PPP) e a razéo preco dividendo. J a estatibieaa o teste de superidentificacdo dos instrunsemtBMSE é a Raiz do Erro
Quadrado Médio. Coeficientes defasados das vasdeeam utilizados como instrumentos. Os coefi@srfbram estimados para
um painel com efeitos fixos via GMM com até quatlefasagens para cada instrumento, com a matrizedesprobusta a
heteroscedasticidade e autocorrelagdo. O valoe paténteses é a estatisitcd*” e “**” representam significAncia estatisticab&o
e 1%. “+" indica a rejei¢ao da hipétese nula de gs restricdes de superidentificacéo sédo satisfeit

Tabela 4.6 — Tabela 125
Estimativa da Regra de Politica Monetaria — Painel

8 p Y ® J | RMSE
Regrade Taylor|  1,230% | 0,012 | 0,741* - - 484,02 | 830,06
Padréo (1) (6,58) (5.99) (9.36)
Regrade Taylor| 1,065 | 0,024**|  0,878* - - 122,02 4312
Padréo (2) (12.18) (6.99) (28,89)
Regra de Taylor] 0,409 | 0,004 | 0,572 -0,0021*| _ 0,006| 1022,06] 461,27
Estendida (18,09) (937 (27.14) (2.29) (189)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE AA - REGRAS DE POLITICA MONETARIA

Tabela 126

Regra de Politica Monetaria — Africa do Sul

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I Y1 T A6, M1 g W
4 Iq 0 2,31963 10,43161 - 0
(3) I3 0,138217 2.34900 10,45159 - 0,286813
2) I 0,183558 2,35863 10,45930 - 0,509159
(1) Iy 0,198332 2,361775 10,46201 - 0,309794
Total 3.332433
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
4) Iq 0 2,319636 10,43161 - 0
(3) I3 0,1261305 2,322316 10,44984 - 0,2617310
2) I 0,1688627 2,323224 10,45709 - 0,4696254
(1) Iy 0,1833311 2,323531 10,45973 - 0,2899840
Total 5.989392

PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ [ g W
4) Iq 0,2729562 1,952297 8,313925 14,14285 1489,155
(3) I3 0,0365662 1,952297 8.313925 14,14285 1489,174
2) I 0,0397144 1,952297 8,313925 14,14285 1489,189
(1) Iy 0,0407834 1,952297 8.313925 14,14285 1489,173
Total 1,986706
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
4) Iq 0,2450397 1,952297 8,313925 14,14285 1489,253
(3) I3 0,3277733 1,952297 8,313925 14,14285 1489,425
(2) I 0,3556710 1,952297 8,313925 14,14285 1489,561
(1) Iy 0,3650740 1,952297 8,313925 14,14285 1489,419
Total 3.551407

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 127

Regra de Politica Monetéaria — Argentina

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 iq -0,4870985 1,912436 -10,24075 - -27,26292
(3) i3 -0,4370491 1,913020 -10,24244 - -27,30541
2) i -0,4238612 1,913164 -10,24296 - -27,33641
(1) i -0,4221746 1,913182 -10,24302 - -27,27298
Total 1366,575
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig -0,5971167 1,383181 -3,197451 - -6,752422
(3) i3 -0,6683411 1,318765 -3,452340 - -9,485162
(2) i -0,7055831 1,283422 -3,606180 - -12,31945
(1) i -0,7187461 1,271120 -3,658200 - -9,463981
Total 830,5056
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) ig -1,855762 3,416969 12,46277 0 63,12291
(3) i3 -1,565112 3,746544 13,03792 0 82,19594
2) i -1,544839 3,776109 13,12687 0 85,71145
(1) i -1,532866 3,791080 13,16092 0 73,60460
Total -9.463981  1831.942
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig -4,429502 1,294592 4,721788 0 28,74242
(3) i3 -4,090679 1,591501 6,210614 0 42,27891
2) i -3,086186 1,675082 6,670814 0 50,24804
(1) i -3,952704 1,701069 6,818372 0 39,61598
Total 774.8246

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 128

Regra de Politica Monetéaria — Brasil

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 Iq 5,574398 5,535608 0 - 69,96880
(3) I3 7,387747 4,716568 0 - 5,091521
2) I 7,758042 4,549316 0 - -27,90186
(1) Iy 7,832460 4,515703 0 - 8,979193
Total 97,02685
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) Iq 0,536426 3,643583 0 - 53,55319
(3) I3 2,041162 1,681626 0 - -33,13305
(2) I 2,579543 1,271832 0 - -73,47916
(1) Iy 2,678797 1,196284 0 - -31,15588
Total 85,52433
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) Iq -0,1331866 2,314908 0 0 39,13871
(3) I3 0,1877334 2,222144 0 0 30,65156
2) I 0,2679546 2,198956 0 0 25,71112
(1) Iy 0,2878953 2,193192 0 0 30,04100
Total 61,83553
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) Iq 1.697947 2.462294 0 0 47,88359
(3) I3 1.297808 2.252006 0 0 35,64526
2) I 1.109833 2.153218 0 0 25,07677
(1) Iy 1.024839 2.108550 0 0 27,70769
Total 117,3233

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 129

Regra de Politica Monetaria — Chile

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 iq 0,7145304 1,607202 0 - 0,3782346
(3) i3 0,6694349 1,705655 0 - 0,5782589
2) i 0,6622581 1,721323 0 - 0,6805087
(1) i 0,6611211 1,723805 0 - 0,6128802
Total 710,4173
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0,0748365 0,996755 0 - 0,2345736
(3) i3 0,0689987 1,013450 0 - 0,2758960
(2) i 0,0683855 1,015204 0 - 0,2923486
(1) i 0,0683211 1,015388 0 - 0,2766360
Total 249,4119
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 W
4) ig 0,7145304 1,607202 0 0 0,3782346
(3) i3 0,6694349 1,705655 0 0 0,5782589
2) i 0,6622581 1,721323 0 0 0,6805087
(1) i 0,6611211 1,723805 0 0 0,6128802
Total 710,4173
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0,1336297 1,133664 0 0 0,2667934
(3) i3 0,1444750 1,133545 0 0 0,2666317
2) i 0,1491420 1,133493 0 0 0,2664743
(1) i 0,1511504 1,133471 0 0 0,2665312
Total 2713,038

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 130
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PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I Y1 T A6, M1 g W
4 Iq -3,416627 0,6570750 -0,453240 - -0,2241960
(3) I3 -3,392712 0,6537969 -0,448537 - -0,2236139
2) I -3,370022 0,6506829 -0,443381 - -0,2235844
(1) Iy -3,348568 0,6477368 -0,438193 - -0,2259059
Total 0,73574
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
4) Iq -3,903568 0,7425094 -0,517836 - -0,2533465
(3) I3 -3,903616 0,7425106 -0,517852 - -0,2533463
(2) I -3,903621 0,7425107 -0,517855 - -0,2533461
(1) Iy -3,903621 0,7425107 -0,517856 - -0,2533447
Total 0,58641

PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) Ia -4,035318 0,7860779 -06787068 0 -0,2682122
(3) I3 -4,035933 0,7860981 -0,678961 0 -0,2682092
2 I -4,035996 0,7861002 -0,679010 0 -0,2682057
(1) Iy -4,036003 0,7861004 -0,679018 0 -0,2681830
Total 0,33063
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
4) Ia -4,039008 0,7861971 -0,679327 0 -0,2682529
(3) I3 -4,039077 0,7861994 -0,679355 0 -0,2682526
2 l» -4,039084 0,7861996 -0,679361 0 -0,2682522
1) Iy -4,039084 0,7861996 -0,679362 0 -0,2682496
Total 0,5952170

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 131

Regra de Politica Monetéria — Colémbia

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 iq 0,0016759 0,2082036 0 - 0,2416602
(3) i3 0,0015777 0,2082048 0 - 0,2416655
2) i 0,0015522 0,2082051 0 - 0,2416689
(1) i 0,0015456 0,2082052 0 - 0,2416646
Total 488414,656
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig -0,0036665 0,2082246 0 - 0,2416846
(3) i3 -0,0036665 0,2082246 0 - 0,2416846
(2) i -0,0036665 0,2082246 0 - 0,2416846
(1) i -0,0036665 0,2082246 0 - 0,2416846
Total 97695,37
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) ig 0,8449462 0,2400702 0 11,40843 0,2786475
(3) i3 0,8441121 -0,2581321 0 11,39881 -0,7389487
2) i 0,8418056 0,2253115 0 11,37008 0,1301480
(1) i 0,8365843 -0,1877573 0 11,30681 -0,2974230
Total 208524,17
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0,2740999 0,5946118 0 3,514838 0,6901610
(3) i3 0,4302645 0,5393176 0 6,292503 0,5813715
2) i 0,4244227 0,5417440 0 6,182281 0,5947132
(1) i 0,4210799 0,5431673 0 6,118596 0,6161172
Total 98808,25

Fonte: Elaborado pelo autor.



284

Tabela 132

Regra de Politica Monetéria — Coréia

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 Iq 0,1399979 0,1189478 -10,59622 - 5,879763
(3) I3 0,1415351 0,1168073 -10,66083 - 6,049440
2) I 0,1432981 0,1139177 -10,73962 - 6,643932
(1) Iy 0,1435450 0,1135201 -10,75057 - 6,172226
Total 573442,62
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) Iq 0,1630048 0,4621957 -12,46424 - 68,96483
(3) I3 0,1629449 0,6069327 -12,45155 - 68,56085
(2) I 0,1629429 0,6078936 -12,45144 - 68,54356
(1) Iy 0,1629431 0,6078295 -12,45143 - 68,65595
Total 16901,591
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) Iq 0,1682675 0,6219746 -131,2687 0 -76,23476
(3) I3 0,4603558 0,5424732 -28,01124 0 -2,783211
2) I 0,2812731 0,3942584 -13,98037 0 -1,945134
(1) Iy 0,2812156 0,2108517 -13,97578 0 -1,174439
Total 376852,141
Agressiva__| I | Y T A6, le1 g W
4) Iq 0,1764372 0,1276239 -1,356693 0 -7,878909
(3) I3 0,1930978 0,9684909 -1,356693 0 -7,809472
2) I 0,1931982 0,9735578 -1,356693 0 -7,804392
(1) Iy 0,1931988 0,9735882 -1,356693 0 -7,901212
Total 1517871,03

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 133

Regra de Politica Monetéria — Filipinas

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 iq 0 1,714078 49,10333 - -5,312601
(3) i3 0,5916816 1,714289 49,11371 - -5,347621
2) i 0,6841111 1,714322 49,11582 - -5,363226
(1) i 0,6985495 1,714327 49,11620 - -5,327436
Total 1,19136
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0 1,714078 49,10333 - -5,312601
(3) i3 0,5316693 1,715973 49,19659 - -5,497159
(2) i 0,6144404 1,716268 49,21547 - -5,571500
(1) i 0,6273222 1,716314 49,21890 - -5,342653
Total 1,090167
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) ig 0,2443760 1,485201 56,29252 - -6,119959
(3) i3 0,2825274 1,485201 56,29252 - -6,131415
2) i 0,2884830 1,485201 56,29252 - -6,135908
(1) i 0,2894126 1,485201 56,29252 - -6,122680
Total 1,822805
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0,2190831 1,4852012 56,29252 - -6,355261
(3) i3 0,2530003 1,4852018 56,29252 - -6,457355
2) i 0,2582469 1,4852018 56,29252 - -6,497175
(1) i 0,2590584 1,4852018 56,29252 - -6,379170
Total 1,970286

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 134

Regra de Politica Monetaria — india

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 Iq 1,8268579 3,0308500 0 - -4,779080
(3) I3 1,8268579 3,0308500 0 - -4,779080
2) I 1,8268579 3,0308500 0 - -4,779080
(1) Iy 1,8268579 3,0308500 0 - -4,779080
Total 0,2170643
Agressiva__| I | Y T A6, le1 g W
4) Iq 1,8268579 3,0308500 0 - -4,779080
(3) I3 1,8268579 3,0308500 0 - -4,779080
(2) I 1,8268579 3,0308500 0 - -4,779080
(1) Iy 1,8268579 3,0308500 0 - -4,779080
Total 0,1560745
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 W
4) Iq 1.9014866 3.0308500 0 0 -4.779080
(3) I3 1,8268579 3,0308500 0 0 -4,779080
2) I 1,8268579 3,0308500 0 0 -4,779080
(1) Iy 1,8268579 3,0308500 0 0 -4,779080
Total 0,2441437
Agressiva__| I | Y T A6, le1 g W
4) Iq 1,9014866 3,0308500 0 0 -4,779080
(3) I3 1,9014866 3,0308500 0 0 -4,779080
2) I 1,9014866 3,0308500 0 0 -4,779080
(1) Iy 1,9014866 3,0308500 0 0 -4,779080
Total 0,2691441

Fonte: Elaborado pelo autor.
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PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de

Coeficientes de G

Coeficientes Funcgéo de

Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I Y1 T A6, M1 g W
(4) is 0,1635076 0,184829 0 - 15,88592
3) i3 0,1635076 0,184829 0 - 15,88592
(2) i 0,1635076 0,184829 0 - 15,88592
(1) i 0,1635076 0,184829 0 - 15,88592
Total 0,716605
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
(4) is 0,2443760 0,531788 0 - 15,79182
3) i3 0,2443760 0,531788 0 - 15,79182
(2) i 0,2443760 0,531788 0 - 15,79182
(1) i 0,2443760 0,531788 0 - 15,79182
Total 0,535884

PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de

Coeficientes de G

Coeficientes Funcéo de

Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) ia 0,1644217 1,959501 0 15,00479 16,12908
(3) i3 0,1644217 1,959501 0 15,00479 16,12908
2 in 0,1644217 1,959501 0 15,00479 16,12908
(1) i1 0,1644217 1,959501 0 15,00479 16,12908
Total 0,503425
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
4) ia 0,4818401 2,1396531 0 43,97174 0,466849
(3) i3 0,2889349 2,9050294 0 2424630 1,147266
2 in 0,2238315 5,3008759 0 17,65941 0,971681
1) i1 0,2118616 4,6009088 0 16,44656 1,174289
Total 2,21303

Fonte: Elaborado pelo autor.
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PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de

Coeficientes de G

Coeficientes Funcgéo de

Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 W
(4) Iy 2,0885369 0,3669391 0 - 0,3393982
(3) I3 2,1175003 0,3299713 0 - 0,5749319
(2) I, 2,1208428 0,3257050 0 - 0,6569351
(1) Iy 2,1212279 0,3252135 0 - 0,4067738
Total 0,908013
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
(4) Ia 1,0612683 1,6781065 0 - -2,286840
3) I3 1,1555984 1,5577070 0 - -1,676250
(2) I, 1,1768753 1,5305500 0 - -1,363629
(1) Iy 1,1816373 1,5244721 0 - -1,944381
Total 1,163097

PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de

Coeficientes de G

Coeficientes Funcéo de

Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) Ia 0,3430070 0,2427234 0 0 -0,264408
(3) I3 0,3876936 0,2290882 0 0 -0,163311
2 I 0,4003281 0,2252331 0 0 -0,102448
(1) Iy 0,4038671 0,2241532 0 0 -0,188924
Total 1,921899
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) Ia 0,1136113 0,7235572 0 0 0,3304132
(3) I3 0,1136364 0,6468877 0 0 0,3724517
2 l» 0,1136388 0,6398063 0 0 0,3852387
1) Iy 0,1136390 0,6391522 0 0 0,3368529
Total 0,7829738

Fonte: Elaborado pelo autor.



Tabela 137

Regra de Politica Monetéria — Malasia

289

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de

Coeficientes de G

Coeficientes Funcgéo de

Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I Y1 T A6, M1 g W
(4) is 0,4037069 0,334303 -0,106358 - -0,316515
3) i3 0,4040322 0,308410 -0,106507 - -0,270169
(2) i 0,4041039 0,302410 -0,106550 - -0,249874
(1) i 0,4041209 0,300946 -0,106561 - -0,319983
Total 0,543376
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
(4) is 0,3710900 0,273829 -0,977651 - -0,259259
3) i3 0,3735761 0,254082 -0,988932 - -0,224316
(2) i 0,3741511 0,249289 -0,992292 - -0,208508
(1) i 0,3742929 0,248070 -0,993243 - -0,260886
Total 0,944472

PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de

Coeficientes de G

Coeficientes Funcéo de

Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) ia 0,1312497 1,168119 -0,321603 2,290661 -0,106701
(3) i3 0,1808704 1,168119 -0,321603 2,290661 -0,172308
2 in 0,1996284 1,168119 -0,321603 2,290661 -0,212637
(1) i1 0,2067192 1,168119 -0,321603 2,290661 -0,199218
Total 91,9304
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
4) ia 0,1179549 1,1681194 -0,321603 2,290661 -0.958982
(3) i3 0,1623970 1,1681194 -0,321603 2,290661 -0,154685
2 in 0,1791274 1,1681194 -0,321603 2,290661 -0,190715
1) i1 0,1854237 1,1681194 -0,321603 2,290661 -0,178574
Total 18,00778

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 138

Regra de Politica Monetéaria — México

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 Iq 0,1892239 1,0038678 -25,08827 - -54,98485
(3) I3 0,3090313 1,0038624 -25,08816 - -54,98387
2) I 0,3476564 1,0038603 -25,08811 - -54,98312
(1) Iy 0,3610712 1,0038594 -25,08810 - -54,98286
Total 2230,664
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) Iq 0,169957 1,0016407 -25,03261 - -54,87927
(3) I3 0,922086 1,0017700 -25,02691 - -54,97693
(2) I 0,148177 1,0008919 -25,00353 - -54,79798
(1) Iy 0,112969 1,0008411 -24,99712 - -54,97584
Total 4131,053
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 W
4) Iq 0,1704543 0,8608517 -20,4005 0 -44,72755
(3) I3 0,2519587 0,8426041 -20,0569 0 -43,18605
2) I 0,2795626 0,8354220 -19,92829 0 -42,16753
(1) Iy 0,2911284 0,8322557 -19,87244 0 -42,32495
Total 3149,671
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) Iq 0,1487764 0,8826677 -20,91758 0 -45,84544
(3) I3 0,2184764 0,8826387 -20,91703 0 -45,83995
2) I 0,2291959 0,8826335 -20,91694 0 -45,83798
(1) Iy 0,2293854 0,8826334 -20,91694 0 -45,83808
Total 1414,567

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 139
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PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I Y1 T A6, M1 g W
4 iq 1,7491679 1,025174 0 - -0,5112525
(3) i3 1,7491679 1,195862 0 - -0,5958866
2) i 1,7491679 1,217879 0 - -0,6066315
(1) i 1,7491679 1,220616 0 - -0,2190720
Total 0,539713
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
4) ig 1,749167 1,721064 0 - -0,8582914
(3) i3 1,749167 1,732618 0 - -0,8638764
(2) i 1,749167 1,732690 0 - -0,8638973
(1) i 1,749167 1,732691 0 - -0,7375393
Total 0,876864

PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) ia 1,6711002 1,096943 0 0 -0,4834562
(3) i3 1,6711002 1,130844 0 0 -0,5634889
2 in 1,6711002 1,151664 0 0 -0,5736495
(1) i1 1,6711002 1,154252 0 0 -0,2054221
Total 0,522370
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
4) ia 1,6710999 1,6274920 0 0 -0,811626
(3) i3 1,6710999 1,6384177 0 0 -0,816908
2 in 1,6710999 1,6384857 0 0 -0,816927
1) i1 1,6710999 1,6384861 0 0 -0,696874
Total 0,877197

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Regra de Politica Monetaria — Polénia
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PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I Y1 T A6, M1 g W
4 Iq 0,5694098 0,8633185 0 - -0,6341991
(3) I3 0,5099919 0,8643070 0 - -0,6280987
2) I 0,4873354 0,8646840 0 - -0,6215561
(1) Iy 0,4786970 0,8648277 0 - -0,6198671
Total 9,442497
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
4) Iq 2,861524 2,996915 0 - -0,220155
(3) I3 2,817367 3,052418 0 - -0,189720
(2) I 2,796616 3,078501 0 - -0,151762
(1) Iy 2,786867 3,090754 0 - -0,137338
Total 4,571463

PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) Iq 0,5694098 0,8633185 0 0 -0,634199
(3) I3 0,5099919 0,8643070 0 0 -0,628098
2 I 0,4873354 0,8646840 0 0 -0,621556
(1) Iy 0,4786970 0,8648277 0 0 -0,619867
Total 9,442497
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
4) Iq 4,664223 4,369186 0 0 -0,320963
(3) I3 4,821001 3,191434 0 0 -0,922687
2 I 4,902646 2,578099 0 0 -1,731536
1) Iy 4,944860 2,260983 0 0 -2,091999
Total 0,5704694

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 141

Regra de Politica Monetéria — Republica Tcheca

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 iq 0,5495176 0,722145 0 - 0,9949345
(3) i3 0,5167025 1,038415 0 - 0,8421721
2) i 0,4973139 1,225281 0 - 0,6810800
(1) i 0,4863158 1,331279 0 - 0,7467550
Total 74,64071
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0,898181 0,615125 0 - 1,1137219
(3) i3 0,139251 0,609996 0 - 1,0909597
(2) i 0,176852 0,606095 0 - 1,0619187
(1) i 0,205223 0,603151 0 - 1,0642434
Total 20,74512
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) ig 0,5585591 0,679338 0 0 1,011305
(3) i3 0,5290966 0,983126 0 0 0,874693
2) i 0,5112413 1,167230 0 0 0,727832
(1) i 0,5008155 1,274729 0 0 0,782361
Total 77,02595
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0,2922635 1,1354281 0 0 2,055760
(3) i3 0,4412038 1,1079141 0 0 1,931652
2) i 0,5452689 1,0886898 0 0 1,783216
(1) i 0,6164855 1,0755337 0 0 1,811436
Total 16,82238

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 142

Regra de Politica Monetéria — Russia

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 Iq 0,1792684 1,4587761 0 - -0,1054500
(3) I3 0,3087457 1,4587761 0 - -0,1950515
2) I 0,4022438 1,4587761 0 - -0,2711755
(1) Iy 0,4697521 1,4587761 0 - -0,5802751
Total 0,350546
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) Iq 0,161157 1,4587761 0 - -0,947967
(3) I3 0,277193 1,4587761 0 - -0,175110
(2) I 0,360607 1,4587761 0 - -0,243065
(1) Iy 0,420502 1,4587761 0 - -0,518483
Total 0,306440
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) Iq 0,4218359 3,2528011 0 0,1754838 67,24096
(3) I3 0,7265068 3,2528011 0 0,1754838 67,21988
2) I 0,9465163 3,2528011 0 0,1754838 67,20197
(1) Iy 0,1105369 3,2528011 0 0,1754836 67,25043
Total 23,50406
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) Iq 0,3792193 3,252801 0 0,1754838 67,04271
(3) I3 0,6522615 3,252801 0 0,1754838 66,85373
2) I 0,8485425 3,252801 0 0,1754838 66,69382
(1) Iy 0,9894809 3,252801 0 0,1754838 67,12866
Total 47,09628

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 143

Regra de Politica Monetéria — Sri Lanka

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 iq 0 0 0 - -15,471420
(3) i3 0 0 0 - -15,471420
2) i 0 0 0 - -15,471420
(1) i 0 0 0 - -15,471420
Total 6357,946
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0 0 0 - -15,471420
(3) i3 0 0 0 - -15,471420
(2) i 0 0 0 - -15,471420
(1) i 0 0 0 - -15,471420
Total 1271,589
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) ig 0 0 0 0 -15,471420
(3) i3 0 0 0 0 -15,471420
2) i 0 0 0 0 -15,471420
(1) i 0 0 0 0 -15,471420
Total 2588,864
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0 0 0 0 -15,471420
(3) i3 0 0 0 0 -15,471420
2) i 0 0 0 0 -15,471420
(1) i 0 0 0 0 -15,471420
Total 2588,864

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 144

Regra de Politica Monetéaria — Tailandia

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 Iq 0,007814 0,1194824 -498,7722 - 6,919417
(3) I3 0,007818 0,4201255 -498,7189 - 6,917946
2) I 0,007818 0,4470137 -498,7117 - 6,917480
(1) Iy 0,007818 0,4494181 -498,7108 - 6,919272
Total 246753,80
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) Iq 0,078118 0,1075160 -498,6878 - 6,918877
(3) I3 0,078598 0,3735358 -498,2152 - 6,916026
(2) I 0,078627 0,3965243 -498,1532 - 6,915435
(1) Iy 0,078630 0,3985084 -498,1460 - 6,923048
Total 352633,97
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 W
4) Iq 0,0771542 0,1179952 -494,3678 0 703,8930
(3) I3 0,0771912 0,4148155 -494,3150 0 703,7317
2) I 0,0771945 0,4413618 -494,3079 0 703,6802
(1) Iy 0,0771948 0,4437357 -494,3071 0 703,8719
Total 243622,73
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) Iq 0,0772717 0,1061771 -494,2843 0 703,7744
(3) I3 0,0775987 0,3688172 493,8159 0 702,3420
2) I 0,0776270 0,3915138 -493,7545 0 701,8943
(1) Iy 0,0776294 0,3934728 -493,7473 0 703,5931
Total 424079,72

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 145

Regra de Politica Monetéaria — Taiwan

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 iq -0,1072911 -0,4375796 0 - -0,239312
(3) i3 -0,1072925 -0,3387566 0 - -0,779089
2) i -0,1072928 -0,3132518 0 - -0,182866
(1) i -0,1072929 -0,3066694 0 - -0,204144
Total 22137,86
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig -0,1072409 -0,3936379 0 - -0,215286
(3) i3 -0,1072537 -0,3047521 0 - -0,701466
(2) i -0,107257C -0,2817979 0 - -0,163824
(1) i -0,107257C -0,2817979 0 - -0,183602
Total 39841,97
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) ig -0,1088812 0,4429064 0 0 -0,242225
(3) i3 -0,1088826 0,3427491 0 0 -0,786429
2) i -0,1088830 0,3169000 0 0 -0,188513
(1) i -0,1088831 0,3102287 0 0 -0,207058
Total 2811,054
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig -0.1088303 -0.3984297 0 0 -0.2179013
(3) i3 -0.1088433 -0.3079575 0 0 -0.1799147
2) i -0.1088467 -0.2845937 0 0 -0.1789647
(1) i -0.1088475 -0.2785604 0 0 -0.1860871
Total 39918,93

Fonte: Elaborado pelo autor.
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PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I Y1 T A6, M1 g W
4 Iq 0,1257451 0,1326392 -0,331280 - -0,1255815
(3) I3 0,1335395 0,1287475 -0,363919 - -0,1192490
2) I 0,1362783 0,1273320 -0,377892 - -0,1154105
(1) Iy 0,1372693 0,1268098 -0,383478 - -0,1241716
Total 0,330942
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
4) Iq 0,3707694 0,2486944 -0,976806 - -0,2354614
(3) I3 0,4155009 0,2455264 -0,115709 - -0,2305128
(2) I 0,4355260 0,2440676 -0,125263 - -0,2269365
(1) Iy 0,4446703 0,2433917 -0,129984 - -0,2333408
Total 0,3273024

PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) Ia 15,290880 3.6119814 -0,378125 -0,4457547 -4.907583
(3) I3 15,290880 3.7421874 -0,378125 -0,4457547 -5.663675
2 I 15,290880 3.7467224 -0,378125 -0,4457547 -5.798037
(1) Iy 15,290880 3.746880 -0,378125 -0,4457547 -4.576182
Total 0,4406055
Agressiva__| I Y T A6, %1 g W
4) Ia 15,290880 6,7676747 -0,378125 -0,4457547 -9,195210
(3) I3 15,290880 6,7784634 -0,378125 -0,4457547 -9,440385
2 l» 15,290880 6,7784634 -0,378125 -0,4457547 -9,449914
1) Iy 15,290880 6,7784634 -0,378125 -0,4457547 -9,008357
Total 424079,72

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 147

Regra de Politica Monetéaria — Venezuela

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 iq 0,3304256 0,2225963 0 - 23,48664
(3) i3 0,3242367 0,2347588 0 - 22,53192
2) i 0,3207426 0,2416253 0 - 21,58653
(1) i 0,3187730 0,2454959 0 - 22,58448
Total 392,0363
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0,4292764 0,2601815 0 - 30,46623
(3) i3 0,4288783 0,2673649 0 - 30,43358
(2) i 0,4286383 0,2716968 0 - 30,40119
(1) i 0,4286383 0,2716968 0 - 30,43904
Total 12,87750
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) ig 0,4779612 0,3057987 0 0 32,21842
(3) i3 0,4779615 0,3057473 0 0 32,21845
2) i 0,4779616 0,3057163 0 0 32,21847
(1) i 0,4779618 0,3056975 0 0 32,21844
Total 7,371769
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0,4641495 0,2679912 0 0 31,671543
(3) i3 0,4641520 0,2679474 0 0 31,671492
2) i 0,4641536 0,2679209 0 0 31,671693
(1) i 0,4641545 0,2679049 0 0 31,671450
Total 12,93205

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 148

Regra de Politica Monetéaria — Painel

PAINEL A: REGRA DE POLITICA MONETARIA — SEM RETORNO S DAS ACOES

Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcgéo de
Politica Controle de g Perda (W)
Acomodoticia | I | Y1 T A6, M1 g W
4 iq 0,1749510 0.9528441 0 - 6,101685
(3) i3 0,1875287 0,9478989 0 - 6,768457
2) i 0,1906866 0,9265714 0 - 7,154845
(1) i 0,1914745 0,9212498 0 - 6,579256
Total 271,5090
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0,4299527 0,2116417 0 - 3,184874
(3) i3 0,4784011 0,2080425 0 - 3,444218
(2) i 0,4947805 0,2068256 0 - 3,626268
(1) i 0,5003039 0,2064153 0 - 3,424819
Total 100,0713
PAINEL B: REGRA DE POLITICA MONETARIA — COM RETORNO S DAS ACOES
Tipo de Variavel de Coeficientes de G Coeficientes Funcéo de
Politica Controle deq Perda (W)
Acomodoticia I Y4 i1 A€ M1 g W
4) ig 0,4019710 1,535506 0,7679570 0,6471631 36,43871
(3) i3 0,1312534 0,947033 0,9693621 0,5234262 32,14383
2) i 0,2374247 1,470225 0,4545266 0,8320050 48,27960
(1) i 0,2359348 1,469769 0,4429218 0,8341642 37,11349
Total 210,9287
Agressiva__| I | Y T A6, %1 g W
4) ig 0,8147229 1,691317 0,4731379 0,2266134 8,875297
(3) i3 0,6856297 1,371836 0,5690580 0,1736210 7,163906
2) i 0,2464668 1,490928 0,4480977 0,8345638 48,334980
(1) i 0,2402701 1,477755 0,4425085 0,8339504 38,538679
Total 865,7390

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 58 - Func¢fes de Reagéo — Peru
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 61 - Funcdes de Reacdo — Russia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 62 - Fungbes de Reagdo — Sri Lanka

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 63 - Funcdes de Reacado — Tailandia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 64 - Fungfes de Reagéo — Taiwan

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 65 - Funcdes de Reacdo — Turquia
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 66 - Funcdes de Reacdo — Venezuela

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 67 - Funcgdes de Reagéo — Africa do Sul

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 68 - Funcdes de Reacdo — Argentina

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 69 - Fun¢bes de Reacgéo — Brasil

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 70 - Funcgfes de Reagéo — Chile

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 71 - Funcgbes de Reacgédo — China
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 72 - Fungdes de Reacdo — Coldmbia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 73 - Funcdes de Reacédo — Coréia do Sul
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 74 - Funcdes de Reacao — Filipinas

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 75 - Funcdes de Reacdo — india

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 76 - Funcdes de Reacdo — Indonésia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 77 - Fungbes de Reacgédo — Israel

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 78 - Funcdes de Reacao — Malasia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 79 - Funcdes de Reacao — México

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 80 - Fungfes de Reagéo — Peru

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 81 - Fungfes de Reagéo — Polbdnia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 82 - Funcdes de Reacdo — Republica Tcheca

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 83 - Funcdes de Reacdo — Russia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 84 - Fungbes de Reagdo — Sri Lanka

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 85 - Funcdes de Reacado — Tailandia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 86 - Funcdes de Reacao — Taan

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 87 - Funcdes de Reacado — Turquia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 88 - Funcdes de Reacdo — Venezuela

Fonte: Elaborado pelo autor.



