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ReEsumo

Diferentes explicacfes tém sido sugeridas a intrigante relacéo negativa observada entre retornos
acionarios e inflagdo. As mais populares sdo a Hip6tese de Efeitos Fiscais (Feldstein, 1980), a
Hipdtese Proxy (Fama, 1981), e a Hipétese de Causdidade Inversa (Geske & Roll, 1983). A
cadela de causalidade entre as variaveis é crucia para determinar quais hipoteses se gjustam
melhor aos dados. Este estudo estende esta linha de pesquisa a uma amostra de sete paises | atino-
americanos (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Venezuela). Uma Andlise de
Auto-regressdo Vetorial (VAR) éexecutadaparainvestigar asrelagdes de causalidade entreretornos
reais das agoes, taxas de juros reais, atividade real, e inflagdo. A mesma metodologia também é
aplicada ao Grupo dos Sete (Alemanha, Canadd, Franca, Itdlia, Japdo, Reino Unido e Estados
Unidos), e os resultados sdo entdo comparados. Os resultados indicam que as diferencgas entre
paises industrializados e paises em desenvolvimento ndo sdo tdo marcantes quanto presumido
inicialmente. Ainda, os resultados em geral ndo apdiam prévios estudos para os Estados Unidos,
mesmo entre os paises industrializados, o que sugere que a evidéncia norte-americana ndo pode
ser generalizadamundial mente.

Palavr as-chave: hip6tese de Fisher; inflag@o; mercado de agdes; auto-regressdo vetorial; América
Latina.

ABSTRACT

Different explanations have been suggested to the puzzling negative rel ationship observed between
real stock returns and inflation. The most popular ones are the Tax-Effects Hypothesis (Feldstein,
1980), the Proxy Hypothesis (Fama, 1981), and the Reverse Causality Hypothesis (Geske &
Roll, 1983). The causality chain between the variablesis crucial to sort out which hypothesis best
fits the data. This study extends this line of research to a sample of seven Latin American
countries (Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Peru, and Venezuela). A Vector
Autoregression (VAR) analysis is performed in order to investigate the causality relationships
among real stock returns, real interest rates, real activity, and inflation. The same methodology is
also conducted for the Group of Seven (Germany, Canada, France, Italy, Japan, the United
Kingdom, and the United States), and their results are then compared. My findings indicate that
the differences between industrial and devel oping countries are not as sharp as one could initially
presume. Also, the results do not in general support previous findings for the United States even
among other industrial countries, which suggests that the North American evidence cannot be
generalized worldwide.
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INTRODUGAO

Irving Fisher (1930) levantou a hipétese de que ataxade juros nominal ex-ante
deveria antecipar-se completamente aos movimentos da inflacéo esperada, para
render a taxa de juros real de equilibrio. Esta hipétese pode ser estendida
facilmente as taxas de retorno de ativos reais que, como parte do setor real da
economia, deveriam mover-se pari passu com as taxas esperadas de inflacao.
Porém muitas evidéncias obtidas até hoje concluem que retornos acionarios e
inflac8o esperada estao negativamente relacionados (por exemplo, Bodie, 1976;
Cochran & Defina, 1993; Ely & Robinson, 1992; Jaffe & Mandelker, 1976;
James, Koreisha, & Partch, 1985; McCarthy, Ngjand, & Seifert, 1990; Nelson,
1976). Este fato é intrigante dado que “...common stocks, representing
ownership of the income generated by real assets, should be a hedge against
inflation” (Fama, 1981, p. 545).

De acordo com Fisher (1930), ataxa de juros real esperada € determinada por
meio defatoresreaiscomo aprodutividade do capital eapreferénciaintertemporal
dos consumidores, e éindependente dataxade inflacdo esperada. Portanto ativos
reais deveriam oferecer uma protecdo eficiente contra mudangas monetarias
nominais. Em principio, a Hip6tese de Fisher poderia ser estendida a qual quer
ativo real, como bens e iméveis, acles ordinarias e outros ativos de risco. Uma
possivel formulacdo empirica para a Hip6tese de Fisher é dada por:

E(r_jt)Za_j + B_jE(TEt ‘(PH) [1]

Onde E(r].t) € o retorno real esperado para determinado ativo j em qualquer
periodo t, E(7|¢,,) € aexpectativade inflagdo x, para o periodo t condicional ao
conjunto de informagéo ¢ disponivel ent—1, o; € o retorno real esperado para
oativoj (queinclui o prémio derisco), ij éasensibilidade deste ativo ainflaco.
Para que a Hipotese de Fisher segja valida empiricamente o coeficiente 3 deve
ser zero, isto é, que o rea retorno médio esperado o, seja independente da
expectativa de inflagéo.

Varias explicagbes alternativas para a relagdo observada entre retornos
acionarioseinflacéo emergem daliteratura. A Hipodtese de Efeitos Fiscais proposta
por Feldstein (1980) sugere que a inflagdo gera ganhos de capital artificiais,
devido avaloracdo da depreciacdo e dos estoques (em geral nomina mente fixos),
sujeitos a tributagdo. Isto aumenta os rendimentos tributaveis das empresas e
assim reduz os ganhos reais liquidos. Investidores racionais levariam em conta
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este efeito, reduzindo o valor das agfes. Neste sentido, a inflagdo causa (i.e.,
antecipa) 0s movimentos nos precos das agdes. Embora atraente, a Hipotese de
Efeitos Fiscais depende principalmente do regime tributério norte-americano, e
ha evidéncias de uma relagdo negativa entre retornos acionarios e inflagdo em
paises com legislaches tributarias diferentes, nos quais gjustes inflacionérios dos
valores de estoques e depreciacdo sdo considerados para propositos de
impostos®.

Fama (1981) levantou a hipétese de que a relagdo anémala observada entre
retornos reais de agoes e inflagdo nos Estados Unidos (EUA) é consequiéncia de
uma relagdo espuria: relagdes retornos-inflagdo negativas séo induzidas pela
correlacdo positiva entre os retornos acionarios e a atividade real e a correlacéo
negativa entre inflagdo e atividade real — a Hipdtese Proxy®. O argumento
depende da demanda por moeda de agentes racionais que percebem uma queda
na atividade econdmica e entdo uma conseqgiiente queda na demanda monetaria
que causa um excesso de estoque de moeda e, dessa forma, inflacdo. Neste
sentido, medidas de atividade real —como produto interno e dispéndios de capital
— deveriam dominar as medidas de inflagdo, quando ambas fossem utilizadas
como variaveis explicativas para 0s retornos acionarios reai s em testes empiricos
da Hipo6tese de Fisher. Fama (1981) prové algumas evidéncias, ndo definitivas,
da validez da Hipdtese Proxy. Além disso, o autor ndo oferece evidéncia nas
relagdes de causalidade entre as variaveis.

Estudando o trabalho de Fama (1981), Geske e Roll (1983) propdem que,
além da demanda por moeda, a oferta monetaria pode ser um fator que poderia
gjudar a explicar o fenbmeno. Os autores propdem uma cadeia de eventos
macroecondmicos que conduzem a uma correlacdo espuria entre retornos
acionarios e inflagdo. Eles sugerem que a reac@o no preco das agbes em
antecipagdo a atividade econémica futura (0 modelo de Fama) é altamente
correlacionado a arrecadagdo publica, de forma que o governo enfrenta um
déficit, quando a atividade econémica diminui. Para equilibrar o orcamento, o
tesouro pede emprestado ou emite dinheiro viabanco central, causando inflac&o.
Assim, retornos acionérios einflagdo estdo negativamente rel acionados, devido
a uma conexdo fiscal e monetéria — a Hipoétese de Causalidade Inversa. Os
autores encontram algumas evidéncias empiricas em apoio dos seus
argumentos, especialmente a sinalizagdo do retornos acionarios as oscilagoes
nas taxas de juros nominais e as oscilacfes nainflagdo esperada. Eles também
acham pequena evidéncia para o efeito da taxa de juros real. A Figura 1
apresenta um diagrama que resume as implicagtes de causalidade de cada
uma destas trés hip6teses®.
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Figura 1: Hipoteses sobre a Relagdo Retornos-Inflacéo

Hipétese de Efeitos Fiscais (Feldstein, 1980):
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Um modo consistente para testar qual hipétese (Efeitos Fiscais, Proxy ou
Causalidade Inversa) melhor explicaarelagdo empiricaentre inflagéo e retornos
acionarios € explorar as implicaces de causalidade de cada modelo. Como
apresentado na Figura 1, a diregdo da causalidade é uma indicagcdo de qual
explicagdo melhor se adapta aos dados. O estudo de Cozier e Rahman (1988)
emprega a técnica de Granger (1969) para determinar a direcéo da causalidade
entreinflagdo e retornos acionarios. Os seus resultados sugerem apoio a Hipotese
de Causalidade Inversano Canada. Jameset a. (1985) notam que o procedimento
de estimagdo equacdo-por-equacdo de Geske-Roll é improprio para o que é
essencialmente um sistema de equacfes. Os autores investigam a Hipotese de
Causalidade Inversa, utilizando a abordagem VARMA (Vector Autoregression
Moving Average) para calcular conjuntamente as relagdes entre retornos
acionérios e inflagdo como também a diregdo da causalidade. Os autores
encontram apoio paraa Hipdétese de Causalidade Inversa, consistente com Solnik
(1983). Lee (1992) utiliza a abordagem de innovation accounting utilizando
Auto-regressao Vetoria (VAR) parainvestigar a causalidade de Granger (1969)
e as interagbes dindmicas das varidvels nos EUA. Seus resultados apdiam a
versdo de Fama da Hipdtese Proxy e, ao contrario de James et al. (1985), ndo
podem apoiar a abordagem de Geske-Rall.

A maioria dos trabalhos empiricos emprega exclusivamente dados norte-
americanos nas suas andlises (por exemplo Bodie, 1976; Cochran & Defina,
1993; Ely & Robinson, 1992; Jaffe & Mandelker, 1976; James et al., 1985; Lee,
1992; Nelson, 1976). Alguns artigos estendem a investigagéo a outras amostras
de paises (por exemplo Amihud, 1996; Cozier & Rahman, 1988; Ely & Robinson,
1994; Gultekin, 1983; Liu, Hsueh, & Clayton, 1993; McCarthy et a., 1990; Solnik,
1983; Solnik & Solnik, 1997), mas somente uns poucos empregam dados de
mercados emergentes (por exemplo Adrangi, Chatrath, & Raffiee, 1999; Kwon,
Shin, & Bacon, 1997; Lee, 1998). Neste artigo, os trabalhos de James et al.
(1985) e Lee (1992) sdo estendidos para uma amostra de mdltiplos paises. As
relagdes causais entre inflagdo, retornos acionarios reais, taxas reais de juros e
atividade real sdo estudadas no contexto de sete paises |atino-americanos e 0s
resultados sdo comparados aqueles obtidos para o Grupo dos Sete paises
industrializados, como também com as conclusdes de outros estudos empiricos.

Estudos pioneiros sobre a Hipoétese de Fisher no Brasil foram realizados por
Contador (1974), Maga hées (1982) e Machado (1985). Contador (1974) encontra
uma associagdo negativa e significativa entre os retornos das acles e a taxa
esperada de inflagdo no periodo 1955-1971. JA Magalhdes (1982), por sua vez,
ndo consegue identificar uma relagdo significativa entre inflacdo esperada e
retorno das ages no periodo 1972-1980, embora encontre uma relagéo
significativa e positiva entre retornos e inflagdo inesperada. Por outro lado,
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Machado (1985) conclui que as a¢Bes representam um bom hedge contrainflacéo
no Brasil no periodo 1968-1983. Além disso, 0 autor também encontraevidéncias
de que o efeito da inflagdo sobre o retorno das acfes se deve principalmente as
informagdes que transmitem sobre a expectativa de crescimento futuro da
atividade econdmica, o que vem em apoio a Hipobtese Proxy. Todos esses estudos
baseiam-se em andlise de regressdo, onde as variaveis exégenas sao diversas
variaveis representativas (proxies) de inflacdo esperada e inflagdo inesperada.
Osresultados desses estudos sao contraditérios, namedidaem que ndo apresentam
evidéncias fortes de que as acles representam efetivamente um hedge para
inflacdo.

Este artigo contribui para o conhecimento de diversas formas. contrastando
com a maioria dos estudos anteriores, que se concentram apenas nos mercados
norte-americano ou desenvolvidos, ou aindaem apenasum pais, o temaéexplorado
numaamostramultinacional, incluindo alguns dos principai s mercados emergentes.
Este estudo emprega varidvels expectacionais, o que estd mais afinado com a
teoria, ao invés de utilizar variaveis observadas. Ao invés de determinar
arbitrariamente aordem dasAuto-regressdes Vetoriai s, os dadosindicam aordem
ideal por meio de um critério objetivos de selegdo. E, finalmente, testa-se para
causalidade, utilizando mullti plas abordagens metodol dgicas.

O restante do estudo é organizado conforme segue: a proxima se¢do explica a
metodologia, as variaveis utilizadas no estudo empirico, as fontes de dados e o
modelo empirico. A secdo subseqliente apresenta e discute os resultados obtidos
para os dados | atino-americanos e 0s compara aos resultados obtidos para o Grupo
dos Sete. A Ultima segéo resume o artigo e apresenta algumas observagdes finais.

METODOLOGIA, VARIAVEIS E DADOS

Andlise de Auto-regressao Vetorial (VAR)

Osmétodos empiricos empregados neste artigo sdo ferramentas basi cas obtidas
da analise de Auto-regressdo Vetorial (Vector Autoregression — VAR). Esta
abordagem oferece uma especificagdo parcimoniosa mas engenhosa para tratar
0 problema em estudo. Embora alguns criticos observem que tal método pode
assemelhar-se a econometria sem um apoio na teoria econdmica (Pesaran &
Wickens, 1995), a andlise de VAR tem sido empregada em uma extensa gama
de problemas econdmicos, onde os impactos dindmicos de choques devem ser
calculados, principalmente em macroeconomia (Canova, 1995; Watson, 1994).
Um tipico modelo VAR(p) tem a seguinte formulagéo:
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Z =o+BL(p)Z, +\W, +¢, [2]

Onde L(p) € o operador de defasagem de ordem p, p > 1 é a ordem do sistema
de VAR e ¢, representa a matriz de choques ao sistema exibindo todas as
propriedades habituais desgjadas. Em tal sistema, qualquer variavel em Z €
assumida como fungéo de valores defasados de si prépria e das outras variavels
endogenas em Z, aém de outras variaveis exogenas definidas em W,

Um das vantagens de uma especificacdo VAR € que esta permite a computacdo
das fungdes de impulso de resposta (Impulse Response Functions — IRF), isto
€, funcbes de resposta de qualquer variavel endégena para um chogue de um
desvio padréo de qualquer outra varidvel endégena no sistema. Norma mente,
taisfungdes sdo computadas utilizando umadecomposi ¢do de Cholesky damatriz
de covariancia dos choques. Os choques transformados possuem desvios padrao
unitérios e sdo ortogonais entre si — consequientemente a IRF é normalmente
conhecidacomo funcéo impulso deresposta ortogonal. Além disso, avariancia
dos erros de previsdo pode ser alocada adequadamente a partir da | RF ortogonal
— técnica conhecida como decomposicao da variancia do erro de previsao
(forecast error variance decomposition — FEV D). De acordo com Lee (1992),
a andlise de VAR é um método mais apropriado para investigar a causalidade
entrevariaveisque um simplesteste causal bivariado, por causadaintransitividade
da ordenac@o causal e das interacdes dinamicas em grandes sistemas de
variaveis.

Um das desvantagens de tal abordagem € que a ordem na qua as variaveis
entram no sistema possivelmente afeta tanto a IRF (ortogonal) quanto a FEVD
(ortogonal). Para superar tal problema, Pesaran e Shin (1998) sugerem uma
especificacdo alternativa, alRF eaFEV D generalizadas. A vantagem principal
de tal abordagem é néo ser afetada pela ordem das varidveis. Uma desvantagem
€ gue, em contraste com a FEVD ortogonal, a decomposic¢do de variancia
generalizada para qualquer variavel ndo soma necessariamente 100%. Uma vez
gue neste estudo é empregadauma VAR de 4 variaveis em 14 paises diferentes®,
a|IRF e a FEVD generalizadas parecem portanto mais apropriadas.

Varidveis e Dados

Este estudo enfoca as sete principais economias | atino-americanas (Argentina,
Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Venezuel a, daqui em diante AL-7). Estes
paises respondem pela maior parte da populacéo, produto interno, comércio
exterior, capitalizacio de bolsas de valores e fluxos de capital internacionais da
Américal atina. Além disso, estes paises experimentaram ambientes econdémicos
muito diversos em periodo rel ativamente curto de tempo: hiperinflacdo, recessdo
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profunda, medidas protecionistas generalizadas, abertura ao comércio
internacional e aos fluxos de capital, planos de estabilizacdo macroecondmica,
privatizacdo, desregulamentacdo e re-regulamentacao.

Da mesma forma, a andlise é reproduzida para o Grupo dos Sete paises
industrializados (Alemanha, Canada, Franca, Itdlia, Japdo, Reino Unido e Estados
Unidos, daqui em diante G-7) como um grupo de controle®. A intencdo aqui é
comparar a dindmica entre estes dois grupos de paises como também entre
paises individuais, e especialmente contrastar os resultados com aqueles de
estudos prévios focados sobre os EUA.

As fontes de dados sd0 as seguintes: indices de mercado de ages para o AL-
7 sdo oriundos do Emerging Markets Database® da International Finance
Corporation, enquanto os indices para 0 G-7 referem-se ao share price index
em moedas correntes locais obtidos na International Financial Statistics® (IFS)
do Fundo Monetério Internacional (FMI). Os indices de preco ao consumidor
sdo obtidos da IFS para todos os paises, excluindo a Argentina, cuja fonte € o
INDEC (Instituto Nacional de Estadistica y Censo, 2000), o 6rgado oficial de
estatisticas argentino. As taxas de juros também sdo da | FS para todos os paises,
mas suadefini¢éo variou de acordo com adisponibilidade. Sempre que disponivel,
foi escolhido o rendimento dostitul os governamentais de curto prazo (Alemanha,
Canadd, Franca, Itdlia, Reino Unido, e EUA). Taxas de deposito bancérias de
curto prazo sdo utilizadas para Argentina, Brasil, Chile, México, Peru e Japéo.
Finalmente, ataxa de redesconto do banco central € utilizada paraa Colémbiae
Venezuela. Os critérios escolhidos sempre levam em conta o intervalo de tempo
disponivel de cada série para obter periodos mais longos de dados. Finalmente,
os indices de producdo industrial sdo da |FS para Col6mbia, México e G-7. Para
Chile e Peru é empregado o indice de producdo de manufaturas obtido da IFS.
Para a Argentina e Brasil, indices de producao industrial sdo providos
respectivamente pelaMacroeconomica® e Lopes Filho & Associados® disponiveis
através do Datastream®. Finalmente, o indice de producdo industrial daVenezuela
€ obtido através do Banco Central da Venezuela (2000). Os indices de producéo
industrial para 0 G-7 ja estdo gjustados sazonamente pelo FMI, enquanto os
indices para 0 AL-7 ndo 0 sdo. Para tornar as séries comparaveis, os indices de
producdo originais do AL-7 sdo gjustados sazonalmente, utilizando-se a rotina
padréo do software Minitab®.

As varidveis empregadas neste estudo sdo apresentadas como taxas mensais
computadas pelas diferencas logaritmicas naturais das séries originais, com a
excegdo de taxas de juros que sdo obtidas reescalando-se a taxa anualizada
original em sua correspondente taxa efetiva nominal mensal. As estatisticas
descritivas para as varidveis assim como o periodo de cobertura dos dados para
cada pais sdo apresentados na Tabela 1.
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Tabela 1: Descricdo da Amostra por Pais

TAXA DE INFLACAO
Periodo #0Obs. Média Mediana Desvio Minimo Maximo
Padrio

Argentina fev/85 out/99 177 6,80% 1,25% 14,15%  -0,75% 108,73%
Brasil dez/82 out/99 203 11,85% 943% 11,63%  -0,53%  60,09%
Chile jan/77 out/99 274 1,44% 1,23% 1,29%  -0,86% 8,34%
Colémbia dez/87 abr/97 124 0,60% 0,29% 4,85% -26,09% 31,86%
México out/80 out/99 229 2,88% 2,04% 2,47% 0,42%  14,40%
Peru jan/93 out/99 82 1,02% 0,78% 0,97%  -0,57% 4,71%
Venezuela fev/97 out/99 33 2,14% 2,05% 0,73% 0,87% 3,70%

Médias Latino-
1603 382% 244% 515% -3,93% 33,12%

Americanas
Alemanha jul/75 dez/98 282 0,23% 0,19% 0,34%  -1,63% 1,95%
Canada jan/70  ago/00 368 0,42% 0,39% 041%  -0,78% 2,60%
Franca jan/70  dez/98 348 0,49% 0,42% 0,40%  -0,31% 1,94%
Italia mar/77 dez/98 262 0,67% 0,54% 0,51% -0,42% 3,09%
Japao jan/70  ago/00 368 0,32% 0,20% 0,72%  -1,07% 3,94%
Reino Unido jan/70  mar/99 351 0,63% 0,49% 0,69%  -0,97% 4,26%
Estados Unidos set/74  ago/00 312 0,40% 0,32% 0,32%  -0,50% 1,41%
Médias Grupo
3273 045% 0,36% 0,49% -0,81%  2,74%
dos Sete
TAXA DE RETORNO DO MERCADO DE ACOES
Periodo # Obs. Média Mediana Desvio Minimo Miéximo
Padrao

Argentina fev/85 out/99 177 8,04% 3,70%  24,94% -49,55% 130,63%
Brasil dez/82 out/99 203 12,90% 8,89% 20,28% -53,03%  69,54%
Chile jan/77 out/99 274 2,95% 2,12% 9,30% -30,42%  51,25%
Colémbia dez/87 abr/97 124 3,58% 2,67% 838% -18,01% 33,68%
México out/80 out/99 229 3,61% 396% 11,86% -53,36% 35,81%
Peru jan/93 out/99 82 1,81% 0,90% 9,14% -30,56% 27,69%
Venezuela fev/97 out/99 33 -0,37% -0,67% 16,20% -47,12%  30,02%

Médias Latino-
160,3 4,65% 3,08% 14,30% -40,29% 54,09 %

Americanas
Alemanha jul/75 dez/98 282 0,71% 1,02% 492% -25,48% 13,75%
Canada jan/70  ago/00 368 0,65% 0,82% 4.87% -25,64%  16,17%
Franca jan/70 dez/98 348 0,75% 1,18% 6,77% -28,02%  41,63%
Italia mar/77 dez/98 262 1,26% 0,91% 7,58% -39,07%  32,85%
Japao jan/70  ago/00 368 0,59% 0,77% 421% -14,66% 13,45%
Reino Unido jan/70  mar/99 351 0,84% 1,18% 5,03% -24,66%  3522%
Estados Unidos set/74  ago/00 312 0,98% 0,90% 351% -1426% 11,37%
Médias Grupo

3273 082% 0,97% 527% -24,54% 23,49%
dos Sete

Obs.: a tabela apresenta as estatisticas descritivas dos dados para cada pais da amostra.
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(continuacéo)
Tabela 1. Descricdo da Amostra por Pais

TAXA DE JUROS
Periodo # Obs. Média Mediana Desvio Minimo Maximo
Padrao
Argentina fev/85 out/99 177 6,29% 1,37% 10,75% 0,49%  82,93%
Brasil dez/82 out/99 203 14,36% 11,08% 13,71% 1,44%  69,00%
Chile jan/77 out/99 274 2,10% 1,82% 1,30% 0,30% 7,86%
Colombia dez/87 abr/97 124 0,78% 0,80% 0,12% 0,62% 1,10%
México out/80 out/99 229 2,98% 2,68% 1,43% 0,96% 8,12%
Peru jan/93 out/99 82 1,55% 1,22% 0,70% 0,99% 3,63%
Venezuela fev/97 out/99 33 3,58% 3,99% 0,48% 2,72% 3,99%
Médias Latino-
Americanas 160,3 4,52% 3,28% 4,07% 1,08% 25,23%
Alemanha jul/75 dez/98 282 0,45% 0,43% 0,16% 0,24% 0,95%
Canada jan/70  ago/00 368 0,74% 0,73% 0,18% 0,41% 1,36%
Franca jan/70 dez/98 348 0,71% 0,71% 0,24% 0,26% 1,45%
Italia mar/77 dez/98 262 0,99% 0,96% 0,29% 0,25% 1,64%
Japao jan/70  ago/00 368 0,24% 0,29% 0,13% 0,00% 0,49%
Reino Unido jan/70 mar/99 351 0,79% 0,81% 0,19% 0,36% 1,32%
Estados Unidos set/74  ago/00 312 0,56% 0,49% 0,21% 0,24% 1,32%
Médias Grupo
dos Sete 3273 0,64% 0,63% 020%  0,25% 1,22%
TAXA DE CRESCIMENTO DA PRODUCAO INDUSTRIAL
Periodo #0bs. Média Mediana 2%V  Minimo Maéximo
Padrao

Argentina fev/85 out/99 177 0,19% 0,04% 5,89% -14,34%  20,92%
Brasil dez/82 out/99 203 0,18% -0,03% 5,04% -27,14%  25,60%
Chile jan/77 out/99 274 0,27% 0,60% 4,94% -13,05% 15,71%
Colombia dez/87 abr/97 124 0,26% 0,18% 4,07% -10,24%  16,76%
México out/80 out/99 229 0,21% 0,26% 2,84% -8,09%  10,17%
Peru jan/93 out/99 82 0,23%  -0,05% 519% -1489% 17,14%
Venezuela fev/97 out/99 33 -049%  -1,51% 5,64% -8,09% 19,81%

Médias Latino-
1603 0,12% -0,07%  4,80% -13,69% 18,02%

Americanas

Alemanha jul/75 dez/98 282 0,13% 0,21% 1,80%  -9,58% 11,34%
Canada jan/70  ago/00 368 0,23% 0,25% 1,28%  -4,43% 7,15%
Franca jan/70 dez/98 348 0,15% 0,00% 1,48%  -5,07% 5,17%
Italia mar/77 dez/98 262 0,12% 0,12% 2,83% -13,71% 13,34%
Japao jan/70  ago/00 368 0,24% 0,20% 1,55%  -4,55% 4,46%
Reino Unido jan/70  mar/99 351 0,11% 0,13% 1,57%  -8,29% 9,34%
Estados Unidos set/74  ago/00 312 0,23% 0,33% 0,79%  -4,30% 3,39%
Médias Grupo

dos Sete 3273 017%  0,18% 1,62% -7,13% 7,74%

Obs.: atabela apresenta as estatisticas descritivas dos dados para cada pais da amostra.
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Modelo Empirico

Este artigo emprega um sistema VAR de quatro varidveis para explorar as
relacOes de causalidade entre inflag&o, retornos reais de acOes, taxas reais de
juros e atividade real. Recordando Fisher (1930), se as a¢fes ordinarias sdo uma
protecdo (hedge) contra inflagdo, seu retorno real ex-ante deveria ser insensivel
aqualquer inflagdo esper ada. Note queisto édiferente de postular um coeficiente
zero para mr, na regressao de r,, uma vez que tal formulagéo definiria a relagéo
ex-post. Tal aspecto tedrico tem implicacBes empiricas importantes. McCarthy,
Najand e Seifert (1990), por exemplo, argumentam que testes prévios daHipétese
Proxy sdo mal-especificados, porque utilizaram valores realizados em vez de
valores esperados para as variaveis.

Portanto, para testar a teoria corretamente, € preciso analisar variaveis
esperadas em lugar de variaveis realizadas. Este € um problema comum
enfrentado pelas pesguisas empiricas, porquanto é dificil mensurar expectativas.
Algumas suposi¢des tém que ser feitas paratornar este problema empiricamente
tratédvel. Umamaneirasimples de evitar este problemaseriaassumir quevariaveis
realizadas servem como estimadores para varidveis esperadas. Porém, neste
caso, ndo ha espaco para erros de previsao e expectativas equivocadas®. A
previsdo da inflagdo com a taxa de juros a curto prazo (ou suas mudancas), €
uma solucdo empregada por muitos investigadores (Domian, Gilster, & Louton,
1996; Jameset al., 1985; Randall & Suk, 1999; Solnik, 1983, entre outros). Porém
tal solucdo assume uma taxa de juros rea fixa, 0 que é uma suposi¢cao bastante
forte. De fato, Lee (1992) oferece evidéncias de um efeito da taxa de juros real
nao desprezivel. Outrasolugao é utilizar dados de levantamentos de opini&o sobre
expectativas (Hasbrouck, 1984) ou a reacdo do mercado aos anuncios oficiais
(Amihud, 1996). Disponibilidade de dados de levantamentos confidveis, porém, &
um problema, e a reacdo do mercado aos anuncios sb é possivel em dados de
fregiiéncia didria. Finamente, um modo comum paralidar com este problema é
assumir gque as expectativas sdo formadas de acordo com alguma regra simples,
Ccomo expectativas racionais. Varios estudos prévios apdiam-se em técnicas de
série temporais para gerar variaveis expectacionais (por exemplo Adrangi et al.,
1999; Cozier & Rahman, 1988; B-S. Lee, 1992; U. Lee, 1998; Liu et d., 1993;
McCarthy et a., 1990, entre outros). As técnicas usua mente empregadas sdo
ARIMA, ARCH/GARCH, Filtro de Hodrick-Prescott e Filtro de Kalman.

Este estudo opta pel o Filtro de Kalman™ comum em umaespecificacdo VAR(p)
com quatro variaveis endégenas (inflagdo, retornos aciondrios nominais, a taxa
dejurosnominal eo crescimento deatividadereal) paracacular variaveisnominais
esperadas. A ordem (p) da VAR é determinada para cada pais, utilizando-se o
Critério de Schwarz-Bayes (Schwarz-Bayesian Information Criterion — SBIC),
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de acordo com Schwarz (1978). Tal critério é escolhido porque, de acordo com
Pesaran e Pesaran (1996), o SBIC norma mente seleciona especificacfes mais
parcimoniosas que o Critério de Akaike (Akaike Information Criterion — AIC,
conforme Akaike, 1974)®. O SBIC seleciona dois periodos de defasagem para
o Chile e México e uma defasagem para todos os demais paises.

Umavez que as variaveis nominais esperadas foram cal culadas, pode-se obter
as variaveis reais que devem entrar na especificacdo final. Variaveis reais
esperadas sdo computadas simplesmente subtraindo-se a inflacdo esperada da
varidvel nominal esperada estimada previamente. Ou sgja

RERET, = ERET, — EINF, [3]
REINT, = EINT, , - EINF, [4]

Em resumo, as quatro varidveis que sdo incluidas na VAR final sdo a taxa de
inflacdo esperada (EINF,), os retornos acionarios reais esperados (RERET,), a
taxa de juros real esperada (REINT,) e o crescimento esperado da atividade real
(EGIP,) para cada pais i em cada periodo t. Uma constante € utilizada como
varidvel exdgenaexclusiva. Note que o model o empirico inclui, além deretornos
acion&rios reais esperados e inflagdo esperada, atividade real esperada e a taxa
de juros real esperada. Esta esté incluida por causa das Hipdteses Proxy e
Causalidade Reversa que requerem uma medida de atividade real para apontar
acorrelacdo espuria empiricamente observada. Aquela entra peladocumentacéo
de Lee (1992) de um efeito significativo da taxa de juros real para os EUA.
Novamente, a ordem de cada sistema de VAR é determinada de acordo com o
SBIC conforme a Tabela 2.

Tabela 2: Selegdo do Numero Otimo de
Defasagens (Lags) para Cada Pais

AL-7 Defasagens G-7 Defasagens
Argentina 2 Alemanha 2
Brasil 2 Canada 3
Chile 3 Franca 2
Colombia 1 Italia 1
Meéxico 2 Japao 3
Peru 2 Reino Unido 3
Venezuela 1 Estados Unidos 3

Obs.: atabelaapresenta o resultado da sel ecéo do nimero 6timo de defasagens (lags) segundo
o Critério de Schwarz-Bayes (SBIC).
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O modelo empirico final é entdo dado por:

EINF, EINF,_, | [5]
RERET. P RERET,_
=yt B, lte
REINT, <" REINT,_,
EGIP, EGIP, ,

Todas as séries sdo estaciondrias. Elas sdo testadas para raiz unitaria com o
teste de Dickey-Fuller Aumentado (Augmented Dickey-Fuller — ADF), e a
hip6tese nula de raiz unitéria é rejeitada para todas elas, com a excegdo da taxa
de juros real esperada da Venezuela, retornos acionarios reais esperados e
mudancas esperadas na producdo industrial©®. Este resultado pode ser devido ao
(demasiadamente) curto intervalo de dados venezuel anos, que cobrem menos de
trés anos. Dado este fato, resultados para a Venezuela devem ser considerados
com precaucao.

ResuLtaADOs EMPIiRICOS

Resultados de Estimagao

O modelo é calculado de acordo com a especificagdo VAR(p) determinada
na Eqg. 5. A estimagdo por Minimos Quadrados Ordinérios (Ordinary Least
Sguares — OLS) é empregada. Uma vez que valores defasados das variaveis
dependentes estéo presentes no lado direito em todas as equacgdes do sistema,
aestimagao por OL S é consistente e eficiente (Hall & Cummins, 1997). Erros-
padrdo sdo computados de acordo com o método robusto para
heterocedasticidade de White (1980)“9. A especificagdo em gera prové um
bom ajuste para todas as variaveis em todos os paises (resultados néo
informados). Essa especificagdo adapta-se ligeiramente melhor ao AL-7 do
gue ao G-7, com excegdo de retornos aciondrios reais esperados, que sdo mais
previsiveis para o G-7 do que para o AL-7. Porém a abordagem VAR néo se
desempenha homogeneamente entre paises e varidveis, adequando-se melhor
para alguns do que para outros. Este é o0 caso para atividade real, que é menos
explicada pelo modelo do que as demais variaveis.

E notével que val ores defasados dataxadeinflagio tenham poucasignificancia
para explicar 0s retornos acionarios na presenca de uma medida real de
atividade. Esta evidéncia pesa a favor da Hipdtese Proxy (Fama, 1981). Outra
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regularidade empirica interessante € que, para a maioria dos paises, 0s
coeficientes da taxa de inflacdo sdo negativos (embora geralmente
insignificantes) na equagdo de retornos acionarios reais. Isto pode ser
interpretado como uma confirmacéo de que a¢des séo um hedge pobre contra
inflagc@o nestes paises — pelo menos no curto periodo analisado. Desde que
para a maioria dos paises os coeficientes de inflacdo sdo insignificantes, a
conclusdo é que taxas inflacionérias esperadas tém pequeno efeito sobre os
retornos acionérios reais esperados.

Em geral, valores defasados da taxa de infl ag&o parecem ser mais significativos
para o AL-7 que para o G-7, ao explicar ataxa de juros rea e a atividade real,
fato que sugere que o nivel mais ato da volatilidade da taxa de inflagdo na
América Latina desempenha um papel econdmico real mais importante do que
em paises industrializados mais estévels.

Teste de Nado-Causalidade em Bloco

Um teste de razdo de verossimilhanga (Likelihood Ratio — LR) é empregado
paratestar se quaisquer das variaveis endogenas e seus valores defasados em
cadabloco de equagdes € relevante paraexplicar as demaisvariaveis endogenas,
sob a hipétese nula de que possuem coeficiente zero. Os resultados sdo
informados na Tabela 3. O resultado mais importante deste teste € que ele
fortemente rejeita a hipétese de que a mudancga na atividade real esperada ndo
causa (no sentido de Granger) as demais varidveis no sistema para todos 0s
paises na amostra. Para niveis de significancia convencionais, esse teste nao
consegue rejeitar a ndo-causalidade da taxa de inflagdo em cinco paises
(Colémbia, Peru, Italia, Japao e Reino Unido). Com relagdo aos retornos
aciondarios reais, o teste ndo rejeita ndo-causalidade para a Coldmbia, Peru e
Franca, enquanto rejeita a ndo-causalidade da taxa de juros real para todos
paises exceto Coldmbia e Japdo.
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Tabela 3: Teste de Razédo de Verossimilhanca de Nao-Causalidade

Retornos
Paises Ordem ol Inflagio Acionarios Taxa Real de Atividade Real
VAR - Esperada Reais Juros Esperada  Esperada
Esperados
Argentina 2 6 48,5992 * 149,3722 58,4672 30,0249 **
0,000 0,000 0,000 0,000
Brasil 2 6 88,5730 ** 59,1753 21,2725 #* 19,7367 **
0,000 0,000 0,002 0,003
Chile 3 9 49,1644 ** 88,1343 ** 37,8352 #* 38,1570 **
0,000 0,000 0,000 0,000
Coléombia 1 3 0,5120 4,4543 0,6210 12,2494
0,916 0,216 0,892 0,007
México 2 6 22,5526 ** 63,3341 ** 29,6602 ** 20,2576 **
0,001 0,000 0,000 0,002
Peru 2 6 5,4297 3,9135 15,0761 * 13,5954 *
0,490 0,688 0,020 0,034
Venezuela 1 3 14,5667 ** 8,3872 * 14,5651 10,4878 *
0,002 0,039 0,002 0,015
Alemanha 2 6 20,8603 ** 30,2531 ** 28,5093 ** 23,2406 **
0,002 0,000 0,000 0,001
Canada 3 9 22,2872 68,4929 18,4907 * 19,1415 *
0,008 0,000 0,030 0,024
Franca 2 6 19,7010 10,7411 23,8566 ** 13,2415 *
0,003 0,097 0,001 0,039
Italia 1 3 2,5012 24,3153 #:* 17,0585 ** 16,2612
0,475 0,000 0,001 0,001
Japao 3 9 8,9641 18,8251 * 16,4195 45,6826 **
0,441 0,027 0,059 0,000
Reino Unido 3 9 15,0711 78,2676 ** 22,6144 *x* 22,6732 **
0,089 0,000 0,007 0,007
Estados Unidos 3 9 33,6774 ** 54,1924 ** 36,2652 ** 26,0372 **
0,000 0,000 0,000 0,002

Auto-regressdo Vetorial da taxa de inflagdo esperada, retornos acionarios reais esperados, taxas
reais de juros esperadas e atividade real esperada. A estatistica testa a hipétese nula de que os
coeficientes dos valores defasados da variavel indicada sobre cada coluna é zero no bloco de
equacBes que explicam as demais varidveis na VAR, e possui distribuicdo x?(g.l.); valores de
probabilidades em itdlico; * significativo ao nivel de 5%; **significativo ao nivel de 1%.

Oito paises rejeitam a ndo-causalidade das quatro varidveis endégenas na
especificagcdo da VAR: Argentina, Brasil, Chile, México, Venezuela, Alemanha,
Canada e Estados Unidos. Estes resultados sugerem que inflacdo e retornos
acion&rios podem ser determinados simultaneamente nestes oito paises, o que
apdia a Hipodtese Proxy. Além disso, na América Latina os paises maiores sao
aparentemente mais bem representados por estas quatro variaveis do que os
paises menores. A especificacdo ndo se adapta bem a Colémbia onde apenas a
mudanga na atividade rea parece causal.

Em geral, ostestes de causalidade sugerem um papel fundamental paraamedida
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de atividade real paratodos os paises. Os retornos acionarios reais e a taxa de
juros real parecem ter uma pequena influéncia dentre os varios paises, mas
eles ainda sdo variaveis importantes (sendo os retornos ligeiramente mais
relevantes para os paises industrializados do que para a América Latina).
Finalmente, a taxa de inflag8o parece ser um fator menos importante que as
variaveis reais em alguns paises, embora permaneca relevante para a maioria
deles, incluindo os maiores paises do AL-7, aAlemanha e os Estados Unidos.
Quanto a comparacdo entre mercados desenvolvidos e emergentes, ndo se
observa nenhuma diferenca sisteméticano comportamento causal dasvariaveis
entre estes dois grupos.

Andlises de Resposta de Impulso e de Decomposicdo de
Varidncia Generalizadas

O proximo passo € examinar a fungdo de resposta de impulso (IRF) e a
decomposicdo de variancia de erro de previsdo (FEVD) entre as variaveis,
para entender melhor em que medida os chogques em umavariavel influenciam
as demais. A andlise de IRF gera um volume apreciavel de informacdes.
Tipicamente, por conveniéncia os resultados sdo apresentados em graficos.
Esses graficos delineiam aresposta de cada variavel no sistema paraum choque
de um desvio padrdo em determinada varidvel. Neste estudo, cada pais gera
pelo menos quatro graficos (um para cada varidvel enddgena), o que significa
56 graficos no total. Dadas as limitagdes de espaco disponivel para este artigo,
os graficos sdo omitidos por concisdo. N&8o obstante, eles estdo disponiveis
mediante solicitagdo ao autor.

Inspecionando os gréficos da IRF para choques sobre a taxa de inflacéo,
pode ser observado que aresposta da taxa de inflagdo para seu proprio choque
€ positiva e persistente. Como esperado, choques para inflacdo normalmente
tém forte efeito negativo sobre os retornos acionarios, embora reversoes de
sinal e mesmo respostas positivas ndo sejam incomuns para alguns periodos no
curto prazo (Argentina, Chile, México, Peru, Canada, Franca e Itdlia). Além
disso, choques sobre ainflagdo provocam umaresposta contemporanea positiva,
porém peguena, da atividade real na maioria dos paises (Brasil, Chile, Peru,
Alemanha, Franga, Itdlia, Japdo e Estados Unidos). Aparentemente, isto
contradiz a Hipbtese Proxy.

Retornos acionarios reai s respondem positivamente aos seus proprios choques,
mas o efeito desaparece mais rpido no AL-7 do que no G-7, onde parece mais
persistente. As outras variaveis tém uma resposta menor a choques sobre 0s
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retornosaciondriosreals, emboraum pequeno efeito positivo possaser observado
para atividade real (Brasil, Chile, México, Peru, Venezuela, Japdo e Reino
Unido), e para a taxa de inflagdo no caso da Argentina, México, Franca e
[talia

A inspecdo das |RF dataxade jurosreal revela que o efeito de seus choques
sobre a taxa de inflag&o € negativo e bastante persistente, enquanto a resposta
dos retornos acionariosreais € principalmente positiva (emborarevertade sina
rapi damente em alguns casos) nos primeiro periodos. Canada e Franca exibem
um grande efeito positivo, de longa duracéo. A resposta da atividade real € em
geral pequena e positiva nos primeiros periodos, mas de curta duragéo.

Finalmente, com respeito as respostas para choques sobre a atividade real, a
inflagcdo responde com um efeito positivo moderado, enquanto os retornos
acionarios reais exibem notével efeito negativo nos primeiros periodos, ou até
mesmo um efeito persistentemente negativo como no caso da Franca e dos
Estados Unidos (com a excecdo de Canadd, onde o efeito € positivo até a 62
defasagem, depois do qual se torna persistentemente negativo). Este fato
levanta sérias duvidas na validade da Hipdtese Proxy.

A decomposi¢do da variancia € outra ferramenta que pode esclarecer a
direcdo de causalidade. As Tabelas 4 e 5 apresentam a FEV D generalizada de
24-meses para cada pais em termos de porcentagem. Uma porcentagem grande
de variancia de erro de previsdo explicada para uma determinada variavel
(nas linhas) por meio de choques em outravariavel (nas colunas) indicao grau
de influéncia de uma varidvel sobre a outra. Normalmente, a maioria da
variancia de previsdo de uma variavel pode ser explicada pelos choques a
propriavariavel (oselementosdadiagonal principal). Observe que, em contraste
com a FEVD ortogonalizada, a FEVD generalizada nd soma 100%, como
mencionado anteriormente.

Ignorando os elementos das diagonais principais (grandes efeitos proprios), a
taxa de juros real sobressai como fator importante para explicar a variancia da
taxa de inflagdo em todos os paises. Além disso, ela também € importante para
explicar as outras variaves reais, especialmente para o AL-7. Por outro lado, a
atividade real ndo agjuda muito a explicar a variancia de qualquer outra variavel
no sistema (nem € explicada substancia mente pel os choques as outrasvariaveis).
Em particular, ndo ha nenhuma evidéncia forte de que retornos acionarios reais
e atividade real sgjam causados por um ou outro, em qualquer direcdo. Isto
contradiz 0 argumento central da Hipo6tese Proxy.
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A taxa de inflacdo € uma variavel explicativa importante para a taxa de juros
real, 0 que sugere gque elas podem ser determinadas simultaneamente. Retornos
acionérios reais ndo sdo tdo importantes para explicar a variancia das outras
variaveis, excluindo-se talvez a taxa de inflagdo da Argentina. Além disso, a
porcentagem da variancia da previsdo dos retornos acionarios, explicada por
choques a taxa de inflagdo, € freqlientemente maior para 0 AL-7 do que parao
G-7, com excecao dos Estados Unidos. Este fato sugere que a magnitude e
volatilidade da taxa de inflagdo, mais altas para o AL-7, podem ser importantes
para explicar o efeito de Fisher®V,

Em geral, aimportancia do efeito da taxa de juros real esta alinhada com os
resultados de L ee (1992), especialmente no que tange a explicacdo da variancia
de previsdo da inflagdo. Tal efeito € mais pronunciado dentro do G-7 (paises
com baixa inflacgo) do que no AL-7 (paises com dtainflacao). Note que James
et al. (1985) negligenciamtal efeito, poisassumem implicitamente em seu modelo
uma taxa de juros real constante. Choques sobre a atividade real ndo parecem
explicar substancialmente avarianciadosretornos aciondriosreais, com apossivel
excecdo dos Estados Unidos (10,07%). Finalmente, com respeito a relacéo
retornos-inflagéo, ainflagdo parece um fator importanteno Brasil, Chile, Colémbia,
Venezuela e Estados Unidos, enquanto retornos reais parecem relevantes na
Argentina, Japdo e Reino Unido.

Estes resultados sugerem que cada explicacéo alternativa seja mais bem
adequada aos seguintes paises:

. Hipdtese de Efeitos Fiscais: Brasil, Chile, Peru, Venezuela, Canada e Estados
Unidos;

. Hipdtese Proxy: Colémbia, México, Alemanha e Franca;
. Hipétese de Causalidade Inversa: Argentina, Itdlia, Japdo e Reino Unido.

Em resumo, algum suporte empirico para cada uma das trés hipoteses
explicativas principais é encontrado entre os 14 paises estudados. Apesar das
diferencasdbviasentreo AL-7 e 0 G-7, 0 suporte ou arejei¢do paracadahipotese
€ distribuido mais ou menos uniformemente entre estes dois grupos. Estes
resultados tém duas implicacdes: primeiro, diferencas entre mercados
desenvolvidos e emergentes ndo sdo tao agudas quanto presumidas; segundo, as
teorias existentes para 0 anémalo efeito de Fisher ndo tém alcance universal. De
fato, parece que o relativo sucesso empirico da Hipdtese Proxy em prévios estudos
€ contingente as caracteristicas especificas do ambiente econdbmico norte-
americano.

RAC, v. 10, n. 3, Jul./Set. 2006 151



Paulo Renato Soares Terra

BWSISIS OU (BUN|0D RO 9170S BPRdIpUl) jpA2IIRA BIINO W anboyd win Jod epez1|igqeiuod Jes apod anb aiueipe sasaw 7z ap ofeARul
wn wa (eyul] eped We epedipul) A2 LA Bpeu iWLIBIep Bwn ap ogsinaid ap o1ie op eioueLeA ep ogdiodoid e wedipul oxege sepew.iojul susfeiusaiod
Sy epeJlodsa [ealapepIAle a ‘sepeladsa son[ap Seal sexe] ‘sopesadss sieal SOLRUO IJe SOul01B) ‘epeiadse ogde|julapexerep (HVA) [e101e/ ogssalfal-0

¢ ¢ ¢ ‘ ‘ ¢ ¢ ~ ¢ ‘ ¢ - 8oy
DYTSL BYYT %806  %BS'S |%8OBO BTTT  BLYO  BYEl [%LOT8 %OT'6  %HCOTT %TE6 SPEPIATY
soin
%LOE  BOL9S %OV  BIC6L |%EOT  BLO'S6 %EO'C  %OV'S6 |BST'S  %HSEV6 BITOI BL6°C6 op Szmh
¢ - - - ¢ ¢ ¢ - ¢ ¢ ¢ ¢ SOLIEUOdY
BLOOL BELTL %TEV6 %BEOL |%66T  %T80O  B6O6TY6 %60 [%00T %099 %YI'L6 %189 SouI0Ny
BITS  BISYL BLY'S  %LIIS |HELD  %HIVLL %EO'8  %HOITY |%SEL  %H8T68 %SL'6  %HO6L6S oeSequg
z 5 Zm 5 z 5 Zm 5 Z = Zm 5
=2 g8 & &2 |®3 g8 28 =2 |=% g3 g8 = o =
ga g» g = B ga g» S 3 ga g» B 3 5 X m
= 8 =R =B 1 = 2 =R =B 5 = 2 > o =N &1 = =,
= @ o = S 2 o o 2 S 53 o o 2 S = =
0
:und sanboy) 104 :und sanboy) 104 :wnd sanboy) 104 I3 m.
sopru) sopejsy opIu() ouryy oedef
¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ‘ ‘ ey
BYTL6 HOEO  %BE6  BBYO |BSSEO6 WBILT  %B8O'T  %YTT |%ETS8 %0001 %8T6  BYI'IL |BLY'S6 %TLO  %OTT  %OL0 opepIANY
¢ -0¢ - - ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ‘ soinf
BILT  BEYO6 %DYLE  BLEECO |%OCT  %TOL6 %OT0  %0OC06 |%T8T  OSTO %060 %8S I8 |BIL'T %668 %6ST %HS6LY op exe
‘ ¢ ¢ ¢ ¢ ‘ < ¢ ‘ ¢ ‘ ¢ . ¢ ‘ ¢ SotIpuoIoY
BS8T  WBSLO  HOTL6 %8SO |%BSTT  BLET B0 WHIET |BV8T 86V  %BSOT6 BEV'S %680 %8OV  B8I'S6 %HLOS SowI0)y
%96°T  BYI8L BLY'T  %HEECIY |%EIY  BEL'SL %OL'T  BYI'LY |HTIT  %HSS'88 %ITT  %IST6 |%I1'T  BLIVS BLLT  %HTY'LS ogSeqyur
z - Z 5 EF = z S5 27 = z 5 EF =
=2 g8 2& 2 |m% g5 28 2 [»% g8 g8 2 |®m% gE g8 = o
e = = S5 2 & e = = IS & e = = o S o e = [~ s =2 =3 -
25 2o B3 B 25 2o B3 D 25 2o B2 B 25 2o 72 D < g
£ & 23 g & & 33 g & & 53 S & ® 23 ° FE
iz v iz izl =
:wd sanboy) 10g4 :ud sanboy) 104 :ud sanboy) 10g4 s sanboy) J10g m. m.
eI vdueag vpeue) BYUBWR[Y

(L-9) SOAVZITVIILSNANI SASIVd

(QA34) epezijeRueD 0esINId 8p 0113 Op eUelRA ep ogdisodwodsd ap ssifeuy G epgel

RAC, v. 10, n. 3, Jul./Set. 2006

152



Inflacdo e Retorno do Mercado Acionédrio em Paises Desenvolvidos e Emergentes

OBSERVAGCOES FINAIS

Este artigo emprega uma abordagem de VAR para investigar as relactes de
causalidade entre taxas inflacionarias esperadas, retornos acionarios reais
esperados, taxas reais de juros esperadas, e mudancgas esperadas na atividade
real em uma amostra de sete paises latino-americanos em desenvolvimento e
sete paises industrializados. A metodologia é principa mente baseada em analise
de VAR, mas outras técnicas sdo empregadas para verificar a robustez dos
resultados. Os resultados principais confirmam a pobre caracteristica das agdes
como hedge parainflacdo que tem sido observada em estudos empiricos prévios.
Além disso, hAmenos diferencas entre paises desenvol vidos e em desenvol vimento
do que se poderiapresumir inicialmente, dadas as diferencas profundasnosniveis
e volatilidade das variaveis entre esses dois grupos de paises. Algum suporte é
encontrado para as trés hipéteses principais, emboraarobustez destes resultados
sgja relativamente fraca. Expectativas de mudancas na atividade real e na taxa
de juros real parecem ter um papel central em tal relacdo que néo foi
completamente reconhecido em estudos prévios. Em geral, os resultados deste
artigo sugerem gue as teorias existentes sobre o efeito de Fisher so incapazes
de explicar o fenbmeno adequadamente, e maiores investigagoes tedricas sdo
necessarias para o futuro.

Entretanto alguns comentérios relativo aos métodos empiricos empregados aqui
devem ser feitos. Primeiro, € importante notar que os dados norte-americanos
utilizados em al gumas pesqui sas anteriores cobrem um periodo muito maior que os
dados utilizados neste estudo (por exemplo, James et d., 1985, cobrem o periodo
de 1962-1981 enquanto L ee, 1992, cobre o periodo de 1947-1987). Ascomparagdes
feitas agui devem ser portanto tomadas com precaucdo. O nimero de observacdes
para cada pais do AL-7 varia de apenas 33 (para a Venezuela) para 274 (para o
Chile), enquanto o nimero de observagdes para o G-7 € maior e mais equilibrado
(de 262 para a ltdlia para 368 para 0 Canada e Japado). Ainda, James et a. (1985)
utilizam 240 observagtes™ enquanto Lee (1992) tem cerca de 492 observagtes
com uma especificagdo semelhante. Também, a robustez dos resultados
apresentados neste estudo com respeito a diferentes ordens do sistema de VAR
ndo é conhecida precisamente, e deveria ser uma questéo empirica interessante a
ser investigada no futuro. Este estudo tem a vantagem de determinar as ordens da
VAR, empregando critérios objetivos de sel ecdo em vez de defini-lasarbitrariamente
como feito pelamaioria das pesquisas anteriores. Porém umaandise adicional nas
propriedades de tais técnicas € necessaria antes que qual quer conclusdo definitiva
possa ser afirmada. Igualmente, a sensibilidade dos resultados informados aqui,
cons derando-se periodos de amostragem diferentes, ndo é explorada, principamente
por limitages na disponibilidade das séries temporais. Seriainteressante verificar
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como tais resultados se comportam, quando intervalos de tempo diferentes sdo
adotados. Em particular para 0 AL-7, é importante investigar se estes resultados
s20 robustos em periodos de hiperinflacéo em comparacéo com periodos de maior
estabilidade monetéria. Finalmente, etalvez maisimportante, os dados empregados
aqui s8o essencia mente versdes das primeiras diferencas das medi das econbmicas
subjacentes (indice de pregos ao consumidor, indice de produgdo industrial eindice
do mercado de acles). Se estas séries sdo0 integradas, entdo esté-se ignorando
informacdo potencialmente Util, relativa ao gjuste de equilibrio de longo prazo®.
Portanto técnicas de co-integracdo podem ser Uteis para a exploracdo adiciona
deste problema’®. Estes aspectos sdo deixados como sugestdo para pesquisas
adicionais.

Parafindizar, parece claro nosresultadosempiricos deste artigo que, at€ o momento,
osmodel os tedri cos exi stentes sfo incapazes de prover umaboaexplicacdo universal
aos fendmenos observados empiricamente. O desenvolvimento de novos modelos
tedricos, portanto, € o desafio principa que emerge deste exercicio empirico.

Artigo recebido em 30.05.2004. Aprovado em 08.09.2004.
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NoTAs

1 Este € 0 caso de Brasil e lsrael, por exemplo.

2 No sentido de que os retornos reai s das agoes servem como prepostos (proxies) paramedidas de
atividadereal.

3 Excluindo-se Feldstein (1980), Fama (1981), e Geske e Roll (1983), outros autores também
desenvolveram explicagdes alternativas para a andmala relacéo inflagdo-retornos (por exemplo
Day, 1984; Giovannini & Kaul, 1987; Labadie, 1991; Marshall, 1992; Stultz, 1986;). Porém as
trés hipoteses discutidas acima séo aguelas que receberam maior aten¢do dos pesquisadores
empiricos até o presente.

4O ndmero possivel de diferentes combinacdes de ordens € 24 em um sistemaVAR de4 variaveis.
Nesta amostra de 14 paises, seriam 336 cenarios potencialmente diferentes paraalRF ea FEVD.
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5 Com certeza, este ndo é um grupo de controle no sentido estatistico usual. Os resultados para o
G-7 sdo de fato benchmarks (para efeito de comparagéo) contra os resultados dos paises latino-
americanos para se observar as diferencas — se presentes — entre mercados desenvolvidos e
emergentes.

¢ Erros de previsdo podem ser particularmente rel evantes em ambientes econémi cos, onde grandes
e inesperadas mudancas nominais nas variaveis sdo freqlientes, que é o caso de muitos paises
|atino-americanos da amostra estudada.

" O Filtro de Kalman é apropriado neste caso, porque, sendo um procedimento recursivo, replica
razoavel mente bem a tomada de decisdo de um agente racional, quando novas informactes sdo
reveladas.

8 Dada a limitagdo da gama de informagdes de alguns paises, uma especificagdo empirica
parcimoniosa é desejavel.

® Resultados ndo informados por questdes de concisdo, mas disponiveis mediante solicitagdo ao
autor.

1° Dados os diferentes regimes econdmicos dos paises | atino-americanos durante grande parte do
periodo da amostra, antecipa-se a presenca de heterocedasticidade.

1 Com certeza, isto é dificil de reconciliar com a evidéncia para os Estados Unidos, que ndo
apresentam um ato nivel de volatilidade para ainflacéo dentre o G-7.

2 Os autores observam que, devido as varidveis adiantadas (leads) e defasadas (lags) empregadas
na sua especificacdo, os resultados reportados se referem apenas a 199 observagtes.

1 Sou grato a John W. Galbraith por sublinhar este ponto.
14 Observe, porém, que Ely e Robinson (1994) empregam andlises de co-integracdo precisamente

para o mesmo tipo de problema— o Efeito de Fisher em uma amostra de mltiplos paises— e seus
resultados fortemente rejeitam a hip6tese de desequilibrio a curto prazo.
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