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Resumo

A presente dissertacdo busca estudar a politica monetéria do Banco Central Europeu e o
efeito Neo Fisheriano, entre os periodos de 199T1 e 2021T2. Para isto, serd utilizado as
variaveis Real GDP, HICP e Euribor 3M.

Primeiramente foi realizada uma revisdo literaria sobre o Banco Central Europeu,
politica monetaria e 0 modelo Neo-Fisheriano, de maneira que foram apontados efeitos
empiricos a respeito da politica monetéria do Banco Central Europeu.

Buscou-se colocar em prética diversas abordagens que colaborem com o efeito Neo
Fisheriano, por meio de uma revisdo bibliogréfica, que exponham modelos e conceito
econométricos. Desta maneira, o0 estudo foi realizado com modelos e métodos
macroecondmicos atraveés do software R na aplicacdo Jupyter Notebook (Anaconda) e
executado testes de Raiz Unitaria, Cointegracdo, Modelo VAR, Causalidade a Granger,
pressupostos de residuos e testes estatisticos associados. Desta maneira, foram realizadas
previsdes que sugerem em possiveis decisdes de politica monetaria do Banco Central
Europeu, sendo as variaveis de suma importancia para este estudo e que ajudam no efeito
Neo-fisheriano. Neste contexto, foi possivel demonstrar que apds chogues monetarios a
inflacdo e a taxa de juros ndo sdo Cointegradas, possuem Causalidade a Granger entre as
varidveis Real GDP e HICP e Euribor3M e que a taxa de juros se direciona para adaptar-se

as mudangcas na inflag&o.

Palavras-chave: Politica monetéria, Efeito Neo-Fisheriano, Banco Central Europeu.



Abstract

This dissertation seeks to study the monetary policy of the European Central Bank and
the Neo Fisherian effect between the periods of 199Q1 and 2021Q2. For this, the variables
Real GDP, HICP, and Euribor 3M will be used.

First, a literature review was carried out on the European Central Bank, monetary
policy, and the Neo-Fisherian model in order to point out empirical effects regarding the
monetary policy of the European Central Bank.

We sought to practice several approaches that collaborate with the Neo Fisherian effect
through a literature review, which exposes econometric models and concepts. In this way,
the study was carried out with macroeconomic models and methods through the R software
in the Jupyter Notebook (Anaconda) application and performed tests of Unit Root,
Cointegration, VAR Model, Granger Causality, residual assumptions, and associated
statistical tests. In this way, forecasts were made that suggest possible decisions of monetary
policy of the European Central Bank, being the variables of paramount importance for this
study and that help in the Neo-Fisherian effect. In this context, it was possible to
demonstrate that after monetary shocks, inflation and interest rates are not Cointegrated.

They have Granger Causality between the variables Real GDP and HICP and

Euribor3M and that the interest rate is directed to adapt to changes in inflation.

Keywords: Monetary policy, Neo-Fisherian effect, European Central Bank.



GLOSSARIO
BCE — Banco Central Europeu
BCN - Bancos Centrais Nacionais
EU — Uni&o Europeia
EUA — Estados Unidos da América
EURIBOR - Taxa de Oferta Interbancaria em Euros
IHPC - indice Harmonizado de Precos do Consumidor
IME - Instituto Monetario Europeu
GDP — Produto Interno Bruto
VAR — Vetor Auto-Regressivo
VECM - Modelos Vetores de Correcdo de Erro

ZE — Zona Euro
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1. Introducéo

Os bancos centrais dos paises desenvolvidos reagiram a crise financeira internacional
de 2008 por intermédio de uma flexibilizacdo sem precedentes da politica monetaria, a qual
levou rapidamente as taxas nominais de juros de curto-prazo para o seu limite inferior de
zero por cento. Desta maneira, procuro compreender se, para aumentar a inflacdo sera
necessario aumentar a taxa de juros nominal a longo prazo. Uma vez que desde 11 de Julho
de 2012 a taxa de juro do BCE esta em zero ou negativa. A situacdo atual global e da Zona
Euro afetada pela pandemia “COVID”, proporciona-nos a oportunidade de pensar e buscar
melhores solugdes para a inflacdo. A visdo NEO-FISHERIANA atraiu a atencdo mundial e
consideracdo politica em 2015, porém vem sendo bastante controversa, uma vez que vai
contra a visao tradicional da politica monetaria e econémica, uma vez que a hipdtese Neo
Fisheriana sustenta que a inflagdo e a taxa de juros nominais andam no mesmo caminho em
algumas situages mesmo no curto prazo.

De maneira a alcangar os prop6sitos da economia, 0s bancos centrais adotam decisdes,
essas decisOes fazem parte da politica monetaria.

Dornbusch e Fischer, 1991, constituem uma regra monetaria, fundamentada em uma
varidvel de crescimento da oferta monetéaria, que é baixa quando a taxa de desemprego
também for baixa, e é alta quando o desemprego também é. Essa regra cria uma quantidade
de estimulos monetérios para uma mostra de um ciclo de neg6cios. Quando se relaciona a
taxa de desemprego com o0 crescimento monetario, uma politica ciclica ou anticiclica é
obtida.

A inflacdo proporciona diversas insegurangas na economia, prejudica o crescimento
economico com a perda de investimentos. As empresas e a populacdo ndo conseguem
averriguar se 0s precos estdo caros ou baratos quando os precos relativos estdo distorcidos.
Geralmente a inflagdo tem maior impacto na populagdo com menor poder aquisitivo, e isto
se deve ao fato de ndo poderem utilizar os instrumentos financeiros. Do mesmo modo, a
inflacdo elevada ajuda a crescer a divida publica, uma vez que a taxa de juros da divida
publica necessita incluir um prémio de risco e reparar as davidas do efeito da inflag&o.

Esta dissertagdo tem como tema de investigagdo - a hipotese Neo-Fisheriana -
implica¢fes empiricas e evidéncias no BCE. Portanto, € de suma importancia a formulagéo
de questdes de investigacdo. O objetivo é perceber essas questdes para posteriormente
exemplificar o uso do modelo Neo-Fisheriano no Banco Central Europeu.

A questdo principal de investigacdo que sera o fio condutor deste estudo é: O BCE

utiliza o modelo Neo Fisheriano?

As demais questdes que conduziram esta dissertacao sao:
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e A inflacio e a taxa de juros nominal estdo cointegradas com o choque
monetario?
e A inflacdo e a taxa de juros possuem causalidade?

A presente dissertagdo inicia-se com a Revisdo da Literatura. Desta maneira, busca-se
analisar vérias investigacGes com o tema em questdo, neste contexto serd realizada um breve
enquadramento do BCE, sua politica monetaria e 0 modelo Neo-Fisheriano.

Em seguida, utiliza-se a Metodologia, no qual se expem os métodos estatisticos e 0s
modelos de séries temporais usufruidos para responder as perguntas do estudo economeétrico.
Com relacdo aos Dados, serd utilizado um capitulo para examinar os dados considerados e as
fontes empregadas. Neste capitulo também serdo formuladas as hipdteses para o estudo.

No capitulo de Resultados, é apresentada a resposta da pergunta principal do estudo,
conclusBes relacionadas as hipoteses formuladas, também como a anélise de todos 0s
resultados alcancados.

Por fim, no Gltimo capitulo serdo apresentadas as principais conclusdes referente a esta

Dissertacao.

2. Revisao de Literatura
2.1 BCE

Na data de 1 de Janeiro de 1999 foi criado o Banco Central Europeu — BCE, esta data
marcou e constituiu um dos mais importantes momentos na historia monetaria mundial e
principalmente europeia. O BCE surgiu para introduzir uma moeda Unica num conjunto de
paises membros, tornando-se uma instituicdo acima dos interesses individuais e com uma
politica monetéria de conveniéncia para todos os membros.

Segundo o BCE (2021), houve um processo em 3 partes para criagdo de uma Uniéo
Monetéaria Europeia, onde os paises membros utilizam a moeda Unica, Euro, e usufruem das
mesmas taxas de juros, que sao propostas pelo BCE.

A primeira parte da criacdo iniciou entre Julho de 1990 e Dezembro de 1993 onde
houve uma total liberalizacdo dos movimentos de capitais na Unido Europeia (EU), maior
cooperacdo entre bancos centrais e aumento da convergéncia econdmica. No periodo de
Janeiro de 1994 e Dezembro de 1998, ocorreu a segunda fase, onde se idealizou o Instituto
Monetario Europeu (IME), os bancos centrais foram vetados de financiar o setor publico
assim como o setor publico obter informacdes privilegiadas de institui¢bes financeiras e uma
prudéncia com défices publicos. No entanto, a Gltima fase iniciou-se em Janeiro de 1999
com o BCE sob responsabilidade da politica monetaria, fixacdo das taxas de cambio e o

inicio da moeda euro com 11 paises membros.
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Na atualidade, entre os 27 Estados-Membros da EU, 19 aderiram as notas e moedas de
euro, formando a area do euro. De maneira formal, com a Comunidade Europeia, Andorra,
Mobnaco, San Marino e Cidade do Vaticano utilizam o euro, assim como Kosovo e
Montenegro, mas sem um acordo formal. A figura 1, demonstra os paises membros da EU,

0s que utilizam a moeda euro e os paises que ndo fazem parte da EU.

Figura 1: Unido Econdmica e Unido Europeia

Fonte: BCE

2.2 Politica Monetaria

De maneira a alcancar os propo6sitos da economia, 0s bancos centrais adotam decisdes,
essas decisdes fazem parte da politica monetaria. Essas decisGes dos bancos centrais
procuram interferir a disponibilidade e no custo de moeda em uma determinada economia.

Lopes e Rosseti, 2002, destacam que grande parte dos paises aplicam a politica
monetaria como ferramenta governamental para alcancar seus objetivos, como por exemplo:
manutencdo e desenvolvimento de emprego, estabilidade de precos e controle da inflagdo,
distribuicdo da renda e da riqueza, desenvolvimento e crescimento econdmico e equilibrio
do balango comercial.

Libanio, 2004, neste contexto existem propostas de gestdo da politica monetaria que
vem afluindo entre organismos internacionais e diversos bancos centrais. Essas propostas
sdo: procura de independéncia para o banco central, criacdo de comités para conversar a
respeito de politica, praticas para metas de inflagdo, publicacdo de atas das reuniGes
decisorias, mecanismos de prestacdo de contas.

Deste modo, a interferéncia no desempenho dos agentes econdmicos na politica

monetaria, perdem ou ganham recursos com a utilizacdo da taxa de juros para controlar
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produto e inflacdo. Como resultado disto, existe a procura de antever possiveis alteraces na
politica monetaria pelos mercados financeiros. Contudo, o trabalho de arquitetar uma norma
perfeita de politica monetaria € um quebra-cabeca complicado; isto se deve ao fato das
pessoas responsaveis pela politica monetaria procurar interpretar e compreender 0s mercados
e vice-versa.

A inflagdo com uma 6tima politica monetaria no curto prazo, perante a choques na
economia, consiga englobar uma conciliagdo entre determinada regra de juros com o
estabelecimento de metas de inflacdo e algum tipo de arbitrariedade.

Taylor, 1993, foi um dos primoérdios a retratar como a taxa de juros careceria de um
mecanismo de defini¢do, tornando uma atribuicdo do produto e dos desvios de inflacdo e
seus pertencentes objetivos. O modelo afamado como a Regra de Taylor, antevé a
estabilizacdo de curto prazo da economia com uma taxa de juros apropriado, enquanto
sustenta ao longo prazo o crescimento.

A meta de inflacdo e o PIB potencial sdo duas variaveis que fazem a Regra de Taylor, a

qual pode-se ser demonstrada na seguinte equacao:

. % %*
i, =m4+r +0,5(m, -7 )+0.5(y,)
Desta maneira, é representada por uma relagdo linear com a taxa de inflacéo, i, , uma

taxa de juros de equilibrio, r *, mais uma soma ponderada entre 0s desvios: 0 desvio
percentual do PIB potencial e a diferenca entre a meta de inflacdo e a diferenca entre taxa de
inflacdo (mensurada pelo deflator do PIB).

Essencialmente, Taylor sumarizou uma equacao sobre como FED teria de proceder em
relacdo a taxa basica de juros para alcancar as metas para um nivel de emprego elevado e
uma inflacéo baixa.

A politica monetéaria pode ser expansionista ou contracionista. A politica expansionista
busca aumentar a oferta de moedas, reduzindo a taxa de juros para incentivar investimentos
privados, sendo geralmente realizada em periodos de crises com intuito de incentivar o
consumo, buscando o crescimento da demanda agregada e criar novos empregos. A politica
contracionista é o contrario da expansionista. Ela busca diminuir a oferta da moeda, aumenta
a taxa de juros e reduz os investimentos privados. E uma alternativa para diminuir a procura
agregada, o nivel de precos quando a economia sofre em periodos de elevada inflacéo.

De acordo com a sabedoria convencional, aumentos temporarios na taxa de juros

nominal levam a uma diminuicéo da inflagdo e do produto e a um aumento das taxas reais.

2.3 Politica Monetaria Banco Central Europeu

O BCE (2021), define-se com a instituicdo oficial da Unido Europeia, sendo a chave
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principal do EUROSSISTEMA e do Mecanismo Unico de Supervisio. Atualmente o
EUROSSISTEMA ¢ representado por membros da Zona Euro e dezanove Bancos Centrais
Nacionais (BCN). Em janeiro de 2021, o BCE aprovou uma nova estratégia de politica
monetaria, onde as decisdes do BCE sdo tomadas por vinte e cinco membros com direito a
voto que estabelecem o conselho do BCE. Este conselho é estruturado por seis membros da
comissdo executiva e pelos governadores dos dezanove BCN da Zona Euro, se retne de seis
em seis semanas, sendo o responsavel por decisdes relacionadas ao EUROSSISTEMA e
definigdes da politica monetaria da Zona Euro. O BCE n&o divulga atas das reunifes e 0s
votos de cada membro, apenas comunica as decisfes que considera apropriadas em cada
ocasido. Tem como objetivo primordial da politica monetaria a manutencao da estabilidade
de precos, buscando o crescimento econémico e a criacdo de empregos. Desta forma,
controla a descida, subida e manutencdo das taxas diretoras e para garantir 0 sucesso da
politica monetaria, o0 BCE estipulou a estabilidade de pre¢cos como um aumento homdlogo
do Indice Harmonizado de Precos do Consumidor (IHPC) para Zona Euro a 2% no médio
prazo. Desta maneira, o BCE considera uma inflagdo muito superior desfavoravel quanto
uma inflagdo muito baixa.

Com intuito de sustentar a meta, o BCE tem dois alicerces: analise econdémica e analise
monetéria.

De acordo com o BCE (2021), o conselho do BCE fixa as taxas de juro diretoras para a
area do euro da seguinte maneira:

e A taxa de juro das operacdes principais de refinanciamento (OPR), que
fornecem a maior parte da liquidez ao sistema bancério;

e A taxa da facilidade permanente de depdsito que os bancos podem utilizar para
fazer depdsitos overnight no EUROSSISTEMA;

e A cedéncia de liquidez através da taxa da facilidade permanente, a ofertar
crédito de overnight aos bancos do EUROSSISTEMA.

Desta maneira, uma reducdo da taxa de juros estimula o produto real e haverd uma
tendéncia de crescimento da inflagdo. Contudo, por outra perspetiva, se 0 BCE aumenta a
taxa de juros desestimula o produto real e tende a controlar a crescente da inflagdo.

Segundo Ledo et al., 2019, uma descida da taxa de juro provoca efeitos no mercado.
Mais precisamente, uma descida na taxa de juro por parte do BCE implica alteracfes sobre o
mercado imobiliario (preco tende a subir); mercado acionista (tende a subir a cotagcdo das
acOes); mercado obrigacionista (tendéncia para subida das cotagdes em bolsa); taxa de
cambio (tendéncia para depreciar o euro); consumo (efeito positivo); investimento
(aumento); exportacbes (aumento); importacbes (contracdo); produto real (expansdo);

inflacdo (subida) e emprego (aumento).
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2.4 Modelo NEO-FISHERIANO

A visdo convencional aborda que a inflagdo diminui, as taxas de juros nominais
crescem no curto prazo apds choques positivos de politica monetéria. Portanto, as varidveis
inclinam-se a andar em sentidos contrarios no curto prazo.

O efeito Neo-Fisher menciona que ha um crescimento na taxa de inflacdo quando sofre
um choque de politica monetaria permanente, no longo e curto prazo.

Desta forma, Cochrane (2016), define a hipotese Neo-Fisheriana no modelo de Irving
Fisher que € a relacdo de longo prazo entre a taxa de juros nominal e a inflacdo. O autor
aborda que no longo prazo € a troca de posicdo das variaveis na equacgdo, que segundo 0s
Neo-Fisherianos essa equacao € a taxa de juros nominal de equilibrio (i), igual a taxa real (r)
mais a expectativa de inflacdo futura (E(p)). Ou seja:

i=r+E(p)

Estd equacdo assegura que no caso de aumento na taxa nominal de juros for
permanente, havera uma recuperacdo na taxa de juros nominal com a inflacdo no longo
prazo.

Cochrane (2014) e Williamson (2014), sugerem a ideia de modelo Neo-Fisheriano,
sobre a perspetiva de uma regra de politica monetaria que visa uma taxa de juros nominal,
onde essa taxa deve subir para que a tendéncia de inflacdo aumente, pois é a relacdo de
Fisher, a relacdo proporcional entre as mudancas na taxa de juros nominal e a inflacdo
esperada ou tendencial, que governa o comportamento de longo prazo de ambas as variaveis.

Cochrane (2016 e 2017), Williamson (2016) e Bullard (2010), entre outros,
argumentam que a taxa de inflacdo em muitos paises desenvolvidos € baixa devido a baixa
taxa de juros nominal. O que deve ser levado em consideracdo em paises como Japdo, EUA
e 0s paises da Zona Euro.

Schmitt-Grohe e Uribe (2014), justificam a teoria levando em consideracédo o fato de o
Banco Central elevar a taxa de juros nominal, em uma determinada taxa de juros real, entdo,
a taxa de inflagdo aumentara. O efeito Neo-Fisher aparece em modelos de aperfeigoamento
dindmico em um determinado periodo alargado de tempo com o crescimento da taxa de
juros. Refere-se que um aumento momentaneo na taxa de juros real se deve ao fato do
aumento momentaneo das taxas de juros nominais, o que leva a uma reducdo no aglomerado
inflacdo e demanda. Todavia, ao longo prazo a inflagdo ndo sofre consequéncias com um
crescimento esporadico na taxa de juros nominal. Ao aposto, existe uma ligacdo continua
entre a inflagcdo considerada e a taxa de juros nominal se existir uma mudanca permanente na
taxa de juros nominal, descrita como o efeito de Fisher.

Para Uribe (2017), o efeito Neo-Fisheriano é obtido no contexto de modelos de
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otimizacdo dinamica padrdo com precos flexiveis ou rigidos, respetivamente. Para
compreender a relacdo entre inflacdo e a taxa de juros nominal, ndo se pode apenas
diferenciar mudancas transitorias e permanentes na taxa de juros, deve-se levar em
consideracao se é de longo ou curto prazo.

Uribe (2017), no artigo “The neo-fisher effect in the United States and Japan”,
investiga os efeitos de um aumento na taxa de juros nominal sobre a inflag&o e o produto nos
Estados Unidos e no Japdo durante o periodo do po6s-guerra. Desta maneira, acredita que 0s
aumentos das taxas de juros nominais, que Se espera que sejam temporarios, ou seja, ha um
aumento temporario nas taxas reais que € contracionista e deflacionaria. Por outro lado, os
aumentos das taxas de juros nominais que sdo percebidos como permanentes causam um
declinio temporario nas taxas reais com a inflagdo ajustando-se mais rapido do que a taxa de
juros nominal para um nivel permanente mais alto. Ao realizar testes, as respostas mostram
que a inflacdo atinge o seu nivel de longo prazo dentro de um ano. Com as taxas reais baixas
durante a transi¢do, a economia néo sofre perda de produgéo.

Cowder, (2018), no artigo “The Neo-Fisherian hypothesis: empirical implications and
evidence?”, busca comprovar se a tendéncia de inflagdo pode ser aumentada com o aumento
da taxa de juro nominal? Contudo, se a teoria de Fisher se manter a longo prazo, com uma
taxa de juros real constante e estavel, o aumento da taxa de juros nominal acabara levando a
uma taxa de inflacdo mais alta. O autor exemplifica a hipotese Neo-Fisheriana nos Estados
Unidos com a utilizacdo do modelo VAR/VECM e dados sobre a taxa de inflacdo e varias

taxas de juros nominais.

3 Metodologia

Neste capitulo serdo apresentados os conceitos, ferramentas e metodologias estatisticas
relevantes utilizadas no estudo econométrico em questdo, com o fim de obter uma
investigacao e resultados estatisticamente viaveis.

Para isto, serdo utilizados os seguintes métodos e modelos econométricos: 0s Testes de
Raiz Unitaria, Cointegracdo, os modelos Vector Autoregression (VAR), Vector Error
Correction (VECM), a Causalidade a Granger, bem como os pressupostos dos residuos e 0s

testes estatisticos associados.
3.1 Teste de Raiz Unitaria

Os modelos econométricos baseiam a sua aplicabilidade no conceito de
estacionaridade, ou seja, a variavel (série temporal) em questdo deve ter média, variancia e
co-variancia constante ao longo do tempo. Estd mesma caracteristica permite decidir se

deve-se usar um modelo VAR ou um modelo VECM, se faz sentido estudar relagdes ao

18



longo prazo (cointegracdo) entre as variaveis ou ndo. Remete-se o fato que uma série com
tendéncia estocastica € ndo-estacionaria (portanto a médio e/ou a variancia ndo sdo
constantes).

Em séries temporais ha testes préprios para averiguar a ndo-estacionaridade ou,
equivalente, a existéncia de raiz unitaria. Atraves destes testes é possivel estabelecer se uma
série possui ou ndo uma raiz unitaria. Vejamos, por exemplo, o modelo seguinte

(autorregressivo de ordem 1):
YVe=Bo+Pit+0yi1+e

No caso de 8 = 1, diz-se que y, € um processo de raiz unitaria. Se —1 < 6 <1, e
B, = 0 entdo o processo diz-se estacionario. Sendo assim, o teste de raiz unitaria tem como
hip6tese nula a ndo-estacionariade, levando a rejeicdo da mesma a conclusdo de que o
processo/série temporal € estacionéria.

Portanto, uma série ndo-estacionaria € uma série que possua raiz unitéaria, de modo que
se faz necessario aplicar o método de diferenciacdo para conferir a estacionariedade, isto €,

Ay = yi = Yeo1, D%y = AQyy), ...

Fala-se em integrada de ordem um e denota-se por I(1), apds a primeira diferenciacdo

uma série temporal ndo-estaciondria. Portanto, uma série diz-se 1(d) se for necessério

diferenciar d vezes para ficar estacionaria.

3.2 Teste de Dickey-Fuller Aumentado

O teste Dickey-Fuller é empregue para averiguar se uma raiz unitaria esta aplicada em
um modelo autorregressivo. Sendo a maneira mais facil de se testar uma raiz unitaria,
contudo em grande parte de séries temporais é necessario utilizar o teste Dickey-Fuller
Aumentado. Para se rejeitar uma hipotese de que existe raiz unitéria se leva em consideragédo
0 quanto a estatistica-teste é negativa, quanto mais negativa for, maior é a rejeicdo, e,
portanto, no caso de a estatistica do teste ADF ser positiva, decide-se por ndo rejeitar a
hipbtese nula de raiz unitéaria.

O teste de Dickey-Fuller Aumentado estd demonstrado pela seguinte maneira:

AXy=(p—DXe1+ ZP X+ &

Onde leva em consideracdo um numero desconhecido de diferengas desfasadas da variavel

dependente com o intuito de conseguir a auséncia de autocorrelagdo no modelo.
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Tabela 1: Valores criticos ADF

Valores criticos ADF

Sem tendéncia Com tendéncia

Tamanho da amostra 1% 5% 1% 5%

T=25 -3,75 1 -3,00 | -438 | -3,60
T=50 -358 1 -293 | -415 | -3,50
T =100 -3,91 | -2,89 -4,04 -3,45
T =250 -3,46 -2,88 | -399 | -343
T =500 -3,44 | -2,87 -3,98 -3,42
T=ow -343 1 -286 | -396 | -341

Fonte: Fuller (1979)

Na Tabela 1 apresentem-se 0s valores criticos para o teste ADF.

3.3 Teste Kwiatkowsky Phillips Schmidt Shin (KPSS)

O teste KPSS ndo testa a existéncia de raiz unitéaria e € utilizado para comprovar a
estacionariedade da série. Para Soukhakian (2007), o teste KPSS exclui o problema de falta
de eficacia do teste ADF em relacdo a processos estacionarios que estejam proximos da raiz
unitaria, isto é, quando 6 = 1. O teste KPSS apresenta as seguintes hipoteses:

HO: Série estacionaria vs.

H1: Série ndo-estacionaria

Tabela 2: Valores criticos teste KPSS

Modelo 1% 5% 10%
Constante 0.744 0.461 0.347
Com tendéncia 0.218 0.148 0.119

Fonte: Sephton (1994)

Em casos que o valor da estatistica de teste KPSS seja maior ao valor critico associado,
a hipdtese nula é rejeitada e concluir-se que a serie possui raiz unitaria, isto €, a serie é nao-

estacionaria.

3.4 Cointegracéao

Caso em qual tem-se um conjunto de séries ndo-estacionarias, integradas de ordem 1,
faz sentido analisar se existem relacfes de longo-prazo entre as variaveis, pelo intermédio de

cointegragéo.
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M = JB X, T
M =JBL +]B2-'{'.' - L

Para Harris, 1995, o conceito de cointegracdo indica a existéncia de um equilibrio de

longo prazo, para o qual o sistema econdmico converge no tempo.

O Modelo Engle-Granger
De modo a confirmar se existe correlacéo entre variaveis é necessario utilizar o método
de Engle e Granger (1987), que consta de dois passos:

1. Utilizando o teste de ADF, onde busca-se averiguar a estacionariedade das
séries. De maneira que para existir a chance de uma cointegragdo é necessario
que as séries ndo sejam estacionarias;

2. Através de duas varidveis ndo estaciondrias, é possivel realizar uma regressao e
compreender a estacionariedade dos residuos. Portanto, se os residuos forem
ndo estacionarios, trata-se de uma regressdo espuria, €, no outro sentido, se 0s
residuos forem estacionarios, ha cointegracdo entre as séries nao estacionarias.

Porém, o modelo de Engle-Granger demonstrar algumas deficiéncias como a presenca
de mdltiplos vetores de cointegracdo e o obstaculo de gerar resultados homogéneos na
previsdo da regressdo de cointegracdo de cada hipdtese simulada. Pelo fato de ser uma
andlise bivariada e com baixa segmentacdo acaba por ser ineficiente para reparar a

alternativa de ajuste linear dos varios vetores de cointegracao ante a modelos multivariados.

3.5 Modelo VAR — Vector Autoregression

Sims (1980), apresentou 0 modelo VAR (Vector Autoregression) onde propds que este
modelo colaborou para averiguar a performance de forecasting de séries temporais, criar e
ponderar modelos economicos e verificar possiveis efeitos macroeconomicos relativamente
a politica monetaria.

Melo (2019), monstrou como Sims (1980) definiu de uma forma basica, um modelo
VAR de ordem p, VAR(p), isto é:

Xe=Bo+ BiXt-1 + - + BpXe—p+ ur

onde X:= (X1¢t, ..., Xkt, ..., Xxt) , k=1, ... ,K sdo variaveis enddgenas,

Bi séo matrizes de coeficientes de tipo (k X k), i=1, ..., p,

u:r é o erro (ruido branco), cujo valor esperado é zero e a matriz de covariancia é
definida positiva e ndo esta correlacionado com X¢-1, ..., Xt-p.

O VAR(p) produz séries temporais estacionarias, ou seja, apds um shock, a série

retorna para o equilibrio de curto prazo, e isto se deve ao fato de ser estavel. O modelo VAR
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ndo € o mais apropriado para variaveis nao estacionarias pelo motivo de captar uma
regressao viciada (espuria). Deste modo, para arrumar a regressao viciada deve-se utilizar a
Estratégia de Newbold Granger, onde o modelo VAR utiliza as séries nas primeiras

diferencas para excluir o risco da ndo-estacionariedade.

3.6 Modelo VECM - Vector Error Correction Model

Importa estudar que tipo de modelos podem ser usados quando a regressdo de séries
ndo-estacionarias ndo € espuria, ou seja, quando existe uma relacdo de cointegracdo, uma
vez que o0 modelo VAR ndo é o mais apropriado na presenca de cointegracdo e raizes
unitérias.

Desta maneira, definiu-se o modelo VECM (vetorial de correcdo de erro) que levada
pela cointegracdo se adapta para conservar em longo prazo as relacBes dinamicas entre as
varidveis. Portanto, levando em consideracdo o modelo VAR descrito anteriormente, é
possivel gerar o VECM, fazendo algumas operagdes algébricas simples na expressdo do
VAR. Assim, pela subtracdo de termos desfasados da variavel X: e reordenacdo dos termos,
obtém-se a seguinte expressao geral para um modelo VECM:

p—1

AXt :HXt—i + 2 FiAXt—i + Ut
i=1

Desta maneira, I1 = —I + Zfz‘f B; é a matriz de informacdo de longo prazo (relacéo de
cointegracdo), que pode ser reescrita na seguinte forma:
=ap’
onde a representa a matriz de ordem k X n da velocidade de ajustamento ao desequilibrio e
B representa a matriz de ordem k x n dos coeficientes de longo prazo, ou seja, 0s r vetores
cointegrantes.
Desta forma, o teste de cointegracdo corresponde ao estudo da caracteristica da matriz

IT, que sobretudo constitui-se em estabelecer o nimero de vetores cointegrantes na matriz 3.

3.7 Causalidade a Granger

A causalidade de Granger é um método estatistico para estudar ligagcdes casuais entre
variaveis (Granger, 1969), determinando se uma série temporal € Util na previsao de outra.

O termo causalidade significa que ha uma correlacdo entre o valor atual de uma
variavel e os valores desfasados de uma outra variavel. Se os valores anteriores de X podem
prever o valor atual de Y, é dito que a variavel X "causa Granger" variavel Y. Se for utilizado o

modelo VAR como exemplo:
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Y= BiVi1 + BoYi—z + -+ Bk + aiXe—1 + apXep + OgXt—q T Ut,

Para esta equag@o, se todos os coeficientes o nos valores defasados de X forem significativos,
entdo diz-se que “X causa Granger a variavel Y”. E chamada de causalidade unidirecional se X
causa Granger Y, mas, Y ndo causa Granger X, e temos causalidade bidirecional se X causa Y
e vice-versa (Brooks, 2008).

Logo, na Causalidade de Granger para identificar se ha relacdo de causalidade entre as
séries X e Y, utilizando o valor de prova, ou seja, para

HO : a1= a2=...= aq=0
Se o p-value > 0.05, ndo rejeito hipdtese nula, ou seja, a varidvel X ndo causa Granger Y. Em
consequéncia, se p-value < 0.05, entdo rejeite-se a hipotese nula, ou seja, a variavel X tem
relacdo de causalidade (unidirecional) com Y.

O teste de causalidade de Granger s6 pode mostrar se duas variaveis tém impacto

significativo uma sobre a outra, ndo da nenhuma informacéo sobre quanto tempo vai durar.

4 Dados

Neste capitulo aborda-se brevemente os dados do Banco Central Europeu utilizados
neste estudo empirico.

O estudo baseia-se no efeito Neo Fisheriano, com a utilizagdo de séries temporais
macroecondmicas. As séries utilizadas sdo o produto interno bruto real (GDP), inflacdo
(HICP) e taxa de juros (EURIBOR).

Serdo estimados dados trimestrais, agregados para a Zona Euro, para o periodo
compreendido entre o primeiro trimestre de 1999 (Q1-1999) e segundo trimestre de 2021
(Q2-2021), tendo-se obtido uma amostra de noventa observagbes. Portanto, estamos na
presenca de dados de natureza cronoldgica ou séries temporais (time series), na medida em
que os dados foram recolhidos ao longo de um determinado periodo sequencial de tempo.

Todos os dados foram obtidos com recurso a base de dados da plataforma da
Bloomberg, FRED e BCE. Em relacéo ao produto, optou-se pela utilizagcdo do produto real,
para excluir os efeitos sazonais, calculando o volume em cadeia e adaptado a sazonalidade.

Para analisar as séries temporais foi utilizado o software R na aplicacdo Jupyter

Notebook (Anaconda). Deste modo apds a importacdo das variaveis diretamente da web
(scraping) pelo uso de fungOes especializadas do software, os dados foram transformados em
séries temporais para se poder proceder para a sua analise.

Ao realizar o carregamento de dados no Jupyter, faz-se necessario, primeiramente,
representar os dados graficamente para uma andlise preliminar da estacionariedade das

séries. Em outras palavras, verificar se os dados oscilam sobre uma média constante,
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aleatoriamente no tempo, com a variancia das flutuacdes permanecendo em equilibrio

estavel. Desta maneira os figuras dos dados serdo analisados a seguir.

Os dados extraidos para as variaveis: produto interno bruto real (Real. GDP), inflacéo
HICP (HICP), e taxa de juros EURIBOR 3M (EURIBOR.3M), sdo representadas na figura 2

abaixo:
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Na andlise da figura 2, podemos identificar claramente que todas as séries possuem

tendéncia estocastica, portanto, ndo oscilam sobre uma média constante. Desta forma, podemos

preliminarmente dizer que as séries sdo ndo estacionarias. Na tabela 3, podemos verificar as

estatisticas descritivas resumidas das variaveis em estudo.

A série Real GDP pode-se notar que o produto interno bruto demonstra uma tendéncia

de alta ap6s a crise de 2008, permanecendo até o periodo 2019T4, onde atingiu o pico
histérico. A pandemia do COVID19, afetou drasticamente o GDP em 2020T1, gerando uma

grande recessdo economica. O HICP tem uma tendéncia linear, com uma tendéncia de

crescimento e atingiu o pico no ultimo trimestre estudado, 2021T2.

A taxa Euribor 3M, vem diminuindo deste o periodo 2008T1, comecou a ter taxas

proximas a zero em 2013T1 e atingiu as taxas negativas em 2016T1 e permanecem até o
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momento.

Tabela 3:Estatisticas resumidas das variaveis

MIN 1ST MEDIAN MEAN 3RD
QUARTER QUARTER MAX
Real GDP 2014344 2253640 2401860 2381304 2480632 2686430
HICP 73.63 83.15 92.63 91.93 100.18 107.42
EURIBOR 3M -0.55 0.08 1.36 1.67 3.25 4.86

Analise da estacionariedade das variaveis (testes ADF, PP, KPSS)

Temos que comprovar a ndo-estacionariedade das séries temporais estatisticamente,
fazendo um estudo dos teste de raiz unitéria e estacionariedade.

Desta maneira, foi utilizado trés testes — dois de raiz unitéria e um de estacionariedade,
de modo a aplica-los em conjunto para garantir a (ndo)estacionariedade da série: teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e teste de Phillips-Perron (PP) que possuem as seguintes
hipoteses:

HO : Existe raiz unitaria

H1 : N&o existe raiz unitaria
E o teste KPSS, onde a hipotese nula deste teste € igual as hipdteses alternativas nos testes
anteriores.

Na aplicacdo dos testes busca-se verificar os P-Values gerados em cada um dos testes.
Assim nos testes ADF e PP se o P-Value for maior que 0.05, ndo rejeito a hipotese nula, ou
seja, ha raiz unitéaria (ndo estacionariedade), se for menor, ndo ha raiz unitéria, portanto a série
é estacionaria. Para o teste KPSS, como ja informado, a anélise do P-Value sera feita de forma

contraria. Neste sentido, temos os seguintes resultados:

Tabela 4: Testes de raiz unitaria (p-value)

Testes Raiz Unitaria ADF EP KPSS
Real GDP 0.27117 ' 0.02173 0.01
HICP 0.4417 0.8361 0.01
EURIBOR 3M 0.1043 0.2748 0.01

As 3 séries, Real GDP, HICP e Euribor 3M, nos Testes ADF possuem P-Value
superiores que 0.05, portanto ha raiz unitaria, ndo ha estacionariedade, pois ndo se rejeita a
hipbtese nula.

No teste PP realizado, as séries HICP e Euribor 3M possuem P-Value maior que 0.05,

logo, ndo se rejeita a hipotese nula, existe raiz unitaria. Porém, no teste realizado com a série
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Real GDP, a série apresentou P-value inferior a 0.05, por isso, rejeita-se a HO.

No teste KPPS, as séries apresentaram P-value inferiores a 0.05, desta forma, rejeita-se
a hipotese nula e confirma-se que todas as séries sdo nao estacionarias.

De modo a investigar as séries temporais, é necessario transformar os dados originais, o
que é possivel através da aplicacdo de diferencas nos logaritmos dos dados (taxas de
crescimento) da série original, até se obter uma série estacionaria. Porém, a taxa Euribor 3M
em determinado momento possui taxas negativas, 0 que impossibilita logaritmizar. Por este
motivo, foi apenas calculado a primeira diferenca. Deste modo, seguimos a trabalhar com 89
dados (trimestrais). Assim sendo esta representado graficamente a primeira diferenca com
intuito de averiguar a estacionariedade com figura 3 a seguir:

Figura 3: Séries temporais logaritmizadas e na primeira diferenca
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Ap0s a aplicacdo de diferencas nos logaritmos dos dados, é necessario fazer novamente
0s testes de raiz unitaria para verificar se ha estacionariedade nas taxas de crescimentos, em

outras palavras, se as séries sdo integradas de ordem 1.
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Tabela 5: Testes de raiz unitaria — 12 diferenca (p-value)

Testes Raiz Unitéaria (12 dif) ADF PP KPSS
Real.GDP 0.01 0.01 0.1
HICP 0.01093723 0.01 0.02475
EURIBOR 3M 0.02364018 0.01 0.1

ApoOs realizar o teste de raiz unitaria para as seéries na 12 diferenca, foi possivel
confirmar que todas as séries nos testes ADF e PP sdo estacionéarias, ndo existem raiz unitaria,
pois possuem P-Value menor que 0.05. Em relacdo ao teste KPSS, duas das séries nas
primeiras diferencas - Real GDP e Euribor 3M - possuem P-Value superiores que 0.05,
portanto ha estacionariedade e para HICP rejeita-se a hipotese nula, logo as taxas de HICP sdo
ndo-estacionarias. Desta maneira, pela regra de aceitacdo geral, as séries devem passar em pelo
menos 2 dos 3 testes e como todas as séries passaram nos testes, podemos concluir que todas as
séries (Real.GDP, HICP, EURIBOR.3M) sdo integradas de ordem (1), isto quer dizer,
estacionarias apos a primeira diferenca, como demostrado nos testes ADF, PP e KPSS.

Deste modo, segue abaixo representacao Unica das trés taxas de crescimento como se
observa na figura xx:

Figura 4: Taxa de crescimento
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A metodologia de Engle-Granger, foi utilizado para o teste de cointegracdo, onde 0s
residuos sdo obtidos através da regressdo entre as pares das 3 variaveis, como demonstrado na
tabela 6:

Tabela 6: Met6do Engle-Granger

Teste de cointegracgéo ADF
Residuo 1 - Real.GDP - HICP 0.2757
Residuo 2 - Real.GDP - Euribor.3M 0.2112
Residuo 3 — HICP - Euribor.3M 0.08858

Todos os p-values sdo maiores que 0.05, ndo rejeitam hipdtese nula, assim, todos 0s
residuos dos modelos de regressdo linear sdo nao-estacionarios, portanto as séries nao sdo
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cointegradas. Desta maneira, podemos responder a questdo de investigacdo se a inflacdo e a
taxa de juros nominal estdo cointegradas com o chogue monetario? Para responder a questdo
pode-se verificar na tabela 6, o HICP e a Euribor 3M, ndo sdo cointegradas, ndo existindo
assim um equilibrio ao longo prazo entre as variaveis macroeconémicas.

Como soma dos resultados do estudo da estacionariedade/cointegracdo das séries

temporais em estudo, apresenta-se a tabela 7:

Tabela 7: Resultados dos testes

Séries Resultados
Real.GDP Integrada ordem 1
HICP Integrada ordem 1
EURIBOR 3M Integrada ordem 1
Residuos N&o estacionarios (séries ndo cointegradas)

Deste modo, como as séries temporais sdo ndo-estacionarias em nivel, mas ndo sdo
cointegradas, devemos aplicamos um modelo VAR (autorregressivos vetoriais) para as séries
nas primeiras diferencas. Se houvesse pelo menos uma relacdo de cointegracdo deveriamos
usar um modelo VECM.

A utilizacdo do modelo VAR propde a escolha inicial do numero adequado de
desfasamentos (lags) a serem utilizados. Logo, utilizando os critérios de informacdo AIC
(Akaike) e SIC (Schwarz), concluimos que devemos usar no modelo entre 1 (SC) a 4 (AIC)
lags.

Neste sentido, se inicia com a estimacdo do modelo VAR com 1, 2, 3 e 4 lags para as 2
séries logaritmizadas, Real GDP e HICP, na primeira diferenca, e em seguida, verificar os
pressupostos dos residuos para garantir que temos ruido branco e validar o modelo VAR, ou
seja, auséncia de autocorrelacdo, heterocedasticidade, ou normalidade dos erros, de acordo com
0s seguintes critérios:

Teste de autocorrelacéo:

P-Value < 0.05, ou seja, existe autocorrelacdo, residuos ndo séo independentes.

P-Value > 0.05, ou seja, ndo existe autocorrelacéo, residuos séo independentes.
Teste de Heterocedasticidade:

P-Value < 0.05, residuos ndo tém variancia constante.

P-Value > 0.05, residuos tém variancia constante.
Teste de Normalidade:

P-Value < 0.05, residuos ndo tém distribui¢cdo normal.

P-Value > 0.05, residuos tém distribuicdo normal.

Os resultados podem ser verificados nas tabelas 8, 9, 10 e 11 a seguir:
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VAR (Lag 1)
Autocorrelacdo
Heterocedasticidade
Normalidade

VAR (Lag 2)
Autocorrelacdo
Heterocedasticidade
Normalidade

VAR (Lag 3)
Autocorrelacdo
Heterocedasticidade
Normalidade

VAR (Lag 4)
Autocorrelacdo
Heterocedasticidade
Normalidade

Como a andlise dos pressupostos dos residuos para as taxas de crescimento com 1, 2, 3

Tabela 8: Anélise Modelo 1 = VAR lag 1

P-Value Resultado
0.0103 Residuos ndo sdo independentes
2.184e-07 Residuos ndo tem variancia constante
2.2¢e-16 Residuos ndo tem distribuicdo normal

Tabela 9: Anélise Modelo 2 = VAR lag 2

P-Value Resultado
0.0002085 Residuos ndo sdo independentes
9.583e-06 Residuos ndo tem variancia constante
2.2e-16 Residuos ndo tem distribui¢cdo normal

Tabela 10: Analise Modelo 3 = VAR lag 3

P-Value Resultado

0.1198 Residuos sdo independentes
0.0001756 Residuos ndo tem variancia constante

2.2e-16 Residuos ndo tem distribui¢do normal

Tabela 11: Anélise Modelo 4 = VAR lag 4

P-Value Resultado
0.99 Residuos sdo independentes
0.0001316 Residuos ndo tem variancia constante
2.2e-16 Residuos ndo tem distribui¢do normal

e 4 lags, verifica-se que ndo existe autocorrelacdo nos residuos para o modelo VAR com 3 lags

e com 4 lags, ou seja, residuos independentes, e foi verificado que ndo ha variancia constante e
distribuicdo normal. Porém, os residuos nos modelos VAR com lags 1 e 2, verifica-se que
existe autocorrelacdo, ou seja, ndo sdo independentes e foi verificado que ndo ha variancia

constante e distribuicdo normal. Dentro dos modelos estimados iremos prosseguir com o

modelo VAR (4).

Faz-se necessario ainda aplicar o Teste de Causalidade de Granger para identificar se ha

relacdo de causalidade entre as séries, conforme as tabelas 12 e 13:

Real. GDP
P-Value

0.00251

Tabela 12: Teste da Causalidade — VAR 4

Resultado
O Real.GDP tem causalidade no HICP e Euribor.3M
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Tabela 13: Teste da Causalidade — HICP

HICP Resultado
P-Value 0.1622 O HICP néo tem causalidade na Euribor.3M e Real.GDP

Portanto, no teste de casualidade de Granger, no Real GDP, rejeita-se a hipdtese nula
nos testes e possui causalidade com as variaveis HICP e Euribor 3M, ou seja, ha relacdo de
causalidade de Granger entre elas, significando que o modelo é adequado para a realizacdo de
previsdes. Com relacdo ao teste de casualidade em HICP, ndo rejeita-se a hipotese nula,
portanto, esta variavel ndo possui casualidade com as demais.

Figura 5: Previséo Ex-Ante

Forecast of series tReal.GDP

0.00
l

Forecast of series tHICP

|
PR T L
.

0015 0005 0005 D015

Forecast of series tEuribor.3M

Ap0s a previsdo ex-ante, foi realizada uma previsdo ex-post para comparar 0os dados
previstos pelo modelo com os dados reais da série, logo apos a primeira diferenca e diminuida
a série em 1 trimestre, ou seja, para o periodo entre 01-04-1999 e 01-04-2021, permanecendo

trimestral, mas agora com 89 dados.
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Em seguida, foi estimado um novo modelo multivariado VAR com 4 lags para as 3
séries (logaritmizadas e na primeira diferenca e sem os Ultimos 4 valores). E a previsdo ex-post
conforme figuras a seguir:

Figura 6: Previsdo Ex-Post

Forecast of series tReal.GDP

0.o0
1

010

Forecast of series tHICP

0.0z0
1

o.ofo
1

0010 0.000

Forecast of series tEuribor.3M

Desta maneira, a analisar as tabelas 14, 15 e 16, podemos averiguar a eficiéncia das

previsdes, utilizando uma simples observacdo de valores previstos com valores reais e
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verificando se o erro de previsdo € baixo. Para a variavel GDP, observa-se um erro por excesso
com alguma significancia. A analise da tabela 15 permite concluir que o erro de previsao de
HICP é bastante baixo, uma vez que o valor previsto € muito proximo do valor real da taxa de
juros de HICP. Como GDP causa Granger a taxa de inflagcéo, esta causalidade reflete-se no erro
de previsao. Contudo, a tabela 16, demonstrou que o modelo VAR sera inadequada para prever
a taxa de juros, visto que o valor previsto e o real gerou um erro de previsao bastante alto.
Tendo em conta as taxas de juros nulas e negativas e as sucessivas intervengdes do Banco
Central, este resultado de previsdo ndo é uma surpresa, apenas fortalece a importancia em usar
modelos econometricos avancados (ndo-lineares) para refletir as politicas monetarias néo-
convencionais.
Tabela 14: Erro de Previsédo - Real GDP

Data tReal.GDP Previsao Real.Gdp Erro Previsao
2020-07-01 0.118932057 0.008924815 0.110007242
2020-10-01 -0.004242285 -0.00491647 0.000674185
2021-01-01 -0.002878883 -0.005581725 0.002702842
2021-04-01 0.022038635 0.003048084 0.018990551

Total 0.13237482

Tabela 15: Erro de Previséo - HICP

Data tHICP Previsao tHICP Erro Previsao
2020-07-01 -0.0040849342 -0.006150123 0.002065189
2020-10-01 -0.0001904037 0.004114900 -0.004305304
2021-01-01 0.0073044958 0.005334362 0.001970134
2021-04-01 0.0151958651 0.011177534 0.004018331

Total 0.00374835

Tabela 16: Erro de Previséo - Euribor 3M

Data tEuribor 3M Previsao tEuribor 3M Erro Previsdo
2020-07-01 0.00 0.9989909 -0.9989909
2020-10-01 0.00 -0.2557884 0.2557884
2021-01-01 -0.17 -0.1941677 00241677
2021-04-01 0.00 0.2644078 -0.2644078

Total -0.9834426
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5 Conclusao

O presente trabalho buscou identificar, através da andlise de séries temporais, utilizando
o software R, de que forma os niveis Produto Interno Bruto Real, HICP e Euribor 3m
impactam nas decisdes do BCE, ou o contrario. A investigacdo elaborada orientou-se a
determinar a melhor previsdo possivel para decisdes monetarias do BCE com relacdo a taxa de
juros (Euribor 3M) e HICP. Optou-se por trabalhar com 90 dados, com frequéncia trimestral e
entre periodo de 01-01-1999 e 01-04-2021.

O BCE busca uma inflacdo a 2% no médio prazo, portanto considera tanto uma inflacdo
muito baixa desfavoravel quanto uma inflacdo superior. Na teoria, quando o BCE possui uma
inflacdo mais baixa devera estabelecer a taxa de juros o mais baixo admissivel. Como a taxa de
juros no BCE esta negativa ha bom tempo, mais de uma década, os mercados avaliam que ela
serd mantida em um periodo longo indeterminado. Para isso, se fez necessario estudar a
estacionariedade das séries através dos Teste de Raiz ADF e a estacionariedade de KPSS e, de
maneira prevista pela reproducdo gréafica das séries, as mesmas constatam ndo ser
estacionarias.

De modo a investigar as séries temporais, € necessario transformar os dados originais
atraves da aplicacdo de diferencas nos logaritmos dos dados (taxas de crescimento) da série
original, até se obter uma série estacionéria. Porém, a taxa Euribor 3M em determinado
momento possui taxas negativas, o que impossibilitou logaritmizar. Por este motivo, foi apenas
calculado a primeira diferenca. Apds a primeira diferenca foi possivel constatar novamente que
as series ndo sdo estacionarias.

A metodologia de Engle-Granger, foi utilizado para o teste de cointegracdo, onde 0s
residuos sdo obtidos através da regressdo entre as pares das 3 varidveis e 0s residuos dos
modelos de regressdo linear demonstraram serem nao-estacionarios, portanto as series ndo sao
cointegradas. Como o HICP e a Euribor 3M, ndo sdo cointegradas, para o efeito Neo-
Fisheriano, ndo existe assim um equilibrio ao longo prazo entre as variaveis macroeconémicas.

A previsédo de erro na variavel GDP foi possivel observar um erro com significancia, na
variavel HICP o erro bastante baixo e que na variavel Euribor 3M como inadequada no modelo
VAR, uma vez que o valor previsto e o real gerou um erro de previsdo bastante alto. De
maneira que as taxas de juros utilizadas pelo Banco Central Europeu e suas intervencdes, 0
resultado de previsdo compactua com a suma relevancia em utilizar modelos econométricos
avancados (nédo-lineares) de modo a retratar as politicas monetarias ndo-convencionais.

O estudo demonstra que a inflagcdo e a taxa de juros nominal ndo estdo cointegradas
ap6s um choque monetério e demonstra que a taxa de juros terd periodos de inflacdo alta e

baixa. Para concluir, espero que este trabalho possa ser analisado e melhorado com o efeito
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Neo Fisheriano e o0 Banco Central Europeu.
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Anexos

Teste ADF

Augmented Dickey-Fuller Test

data: Real.GDP
Dickey-Fuller = -2.7395, Lag order = 4, p-value = @.2717
alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey-Fuller Test

data: HICP
Dickey-Fuller = -2.3267, Lag order = 4, p-value = @.4417
alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey-Fuller Test

data: Euribor.3M
Cickey-Fuller = -3.1462, Lag order = 4, p-value = 8.1843
alternative hypothesis: stationary

Teste PP e KPSS

Phillips-Perron Unit Root Test

data: Real.GDP

Cickey-Fuller Z{alpha) = -24.14, Truncation lag paramster = 3, p-value
= B.82173

alternative hypothesis: stationary

Warning message in kpss.test(Real.GDP):
"p-value smaller than printed p-value"

KPss Test for Level Stationarity

data: Resl.GDP

KPSS Lewvel = 2.8621, Truncation lag parameter = 3, p-wvalue = 8.01

Phillips-Perron Unit Root Test

data: HICP

Cickey-Fuller Z{alpha) = -4.8215, Truncation lag paramster = 3, p-value
= B.8361

alternative hypothesis: stationary

Warning message in kpss.test(HICP):
"p-value smaller than printed p-valus"

KPSS Test for Level Stationarity

data: HICP
KP55 Lewvel = 2.3219, Truncation lag parameter = 3, p-value = 8.@81
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Phillips-Perron Unit Root Test

data: Euribor.3M

Dickey-Fuller Z(alpha) = -14.371, Truncation lag parameter = 3, p-value
= @.2748

alternative hypothesis: stationary

Warning message in kpss.test{Euribor.3M):
"p-value smaller than printed p-value"

KPSs Test for Level Stationarity

data: Euribor.3M
KPS5 Level = 1.9885, Truncation lag paramster = 3, p-value = 8.01

Teste ADF — 1° Diferenca

statistic parameter alternative p.value method
ttl -4.359438 4 "staticnary" @.081 "Augmented Dickey-Fuller Test"
tt2 -4.845431 4 "staticnary" @.8109%3723 "Augmented Dickey-Fuller Test"
tt3 -3.775773 4 "staticnary" ©9.82364818 "Augmented Dickey-Fuller Test"
data.name
ttl “tReal.GDP"
tt2 "tHICP"

tt3 "tEuribor.3M"
Teste PP e KPSS — 1° Diferenca

Warning message in pp.test(tReal.GDP):
"p-value smaller than printed p-valus"

Phillips-Perron Unit Root Test

data: tRezl.GDP

Dickey-Fuller Z(alpha) = -183.73, Truncation lag paramster = 3, p-value
= .81

alternative hypothesis: statiocnary

Warning message in kpss.test(tReal.GDP):
"p-value greater than printed p-value"

KP5S Test for Level Stationarity

data: tReal.GDP
KP55 Level = 8.18149, Truncation lag parameter = 3, p-walue = 8.1

Warning message in pp.test{tHICP):
"p-value smaller than printed p-value"

Phillips-Perron Unit Root Test

data: tHICP

Dickey-Fuller Z(alpha) = -125.%2, Truncation lag paramster = 3, p-value
= .21

alternative hypothesis: stationary

KPSS Test for Level Stationarity

data: tHICP
KP55 Level = B.57676, Truncation lag paramster = 3, p-value = 8.082475

38



Teste de Regresséo Linear Real GDP — HICP

Augmented Dickey-Fuller Test

data: residl
Dickey-Fuller = -2.7297, Lag order = 4, p-value = @.2757
alternative hypothesis: staticnary

Teste de Regressdo Linear Real GDP — Euribor 3M

Augmented Dickey-Fuller Test

data: resid2
Cickey-Fuller = -2.8865, Lag order = 4, p-value = @.2112
alternative hypothesis: statiocnary

Teste de Regressdo Linear HICP — Euribor 3M

Augmented Dickey-Fuller Test

data: resid3
Cickey-Fuller = -3.2261, Lag order = 4, p-value = @.83853
alternative hypothesis: statiocnary

Modelos AIC - SC

$selection
AIC(n)

4

Ha(n)

4

sc(n)

1

FPE(n)

4

Scriteria
Amatri 4 = 10 of type dbl

1 2 3 4 5 ] T 8 9 10

AIC(n) -1.943192e+01 -1.941930e+01 -1.945446e~01 -2.014372e+01 -2.013828e+01 -1.997307e+01 -1.986080e+01 -1.985668e+01 -1.976333e+01 -1.971568e+01
HQ(n) -1.933773e+01 -1.916696e+01 -1.909397e+01 -1.967509e+01 -1.956150e+01 -1.928315e+01 -1906774e+01 -1.895547e+01 -1.875397e+01 -1.8598182+01
SC(n) -1.912201e+01 -1.878944e+01 -1.855466e+01 -1.897399e+01 -1.8698G1e+01 -1.826347e+01 -1.788126e+01 -1.760720e+01 -1.724391e+01 -1.692633e+01
FPE(n) 3.461163e-09  2.689033e-09  3571218e-09  1.801472e-09  1.825812e-08  2.179353e-09  2.478830e-09  2.544860e-09  2.875905e-09  3.129890e-09

VAR Model4

Endogenous variable tReal.GDP, tHICP, tEuribor.3M

Deterministic variables: const

Sample size: 85

Log Likelihood 4,551

Roots of the chal ristic polynomial:

@.9829 ©.9266 ©.9266 ©.8227 0.6334 0.6334 0.6203 9.6203 0.6@35 0.6035 0.5128 0.5128
Call:

Ca.
VAR(y = texasl, p = 4, type = “"const")

Estimation results for equation tReal.GDP:

tReal.GDP = tReal.GDP.1l + tHICP.11 + tEuribor.3M.1l + tReal.GDP.12 + tHICP.12 + tEuribor.3M.12 + tReal.GDP.13 + tHICP.13 + tEuribor.3M.13 + tReal.GDP.14 + tHICP.14 + tEuribor.3M.14 + const

Estimate Std. Error t value Pr{>|t|)
tReal.GDP.11 -3.415e-21 1.15@e- -2.970 2.20484 ==
THICP.11 4.833e-21 4.181 1.156 @.25154
tEuribor.3M.11 -7.387e-85 4.852 @.@15 @.98382

-Gl -1.6842-21 1.215 1.386 9.16998
1.173e-81 4.22%9e- 9.277 9.78233
1.2482-83 4.813e- @.218 @.82820
3.2242-82 1.298 @.248 @.80461
-7.863e-21 4.17@ 1.694 @.29482
E r. 3 -1.1422-23  4.385 9.238 @.81278
tReal .GDP.14 -2.926e-82 1.59%4 @.183 @.85493
THICP.14 -8.695e-81 4.312 2.@16 9.84749 *

tEuribor.34.14 -1.989e-83 4.746 9.4082 0.58369
7.8752-83 4,758 1.658 @.l1@17@

Signif. codes: @ "***' 9.9@1 '**' @.21 '*' @.85 '.' @.1 " ' 1

Residual standarc error: .81942 on 72 degrees of freedom
Multiple R-Sgusred: ©.2088, Adjusted R-sgusred: 8.87451
F-statistic: 1.564 on 12 and 72 DF, p-value: 8.1219
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Estimation results for equation tHICP:

tHICP = tReal.GDP.11 + tHICP.11 + tEuribor.3M.11 + tReal.GDP.12 + tHICP.12 + tEuribor.3M.12 + tReal.GDP.13 + tHICP.13 + tEuribor.3M.13 + tReal.GDP.14 + tHICP.14 + tEuribor.3M.14 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

tReal.GDP.11 @.8498596 ©.8235178 2.128 9@.83745 *
tHICP.11 -9.8433285 ©.8855117 -9.587 ©.81398
tEuribor.3M.11 9.8203225 ©.808%924 9.930 @.35578
tReal.GDP.12 8.8921233 ©.024B541  3.797 9.20041 FFF
tHICP.12 -8.8875721 ©.8865837 -9.883 8.933049
tEuribor.3M.12 ©.0002604 ©.9009344 9.265 ©.79212
tReal.GDP.13 9.9181275 ©.8265563 ©.683 ©.49705
tHICP.13 -8.1789722 ©@.8852911 -2.898 9.03938 *
tEuribor.3M.13 -0.0985583 ©.9009828 -9.563 @.57176
tReal.GOP.14  -8.8424675 0.8326133 -1.382 @.19781
tHICP.14 @.7147121 ©.08B82022 8.183 9.54e-12 *F*F
tEuribor.3M.14 -9.80883224 ©.0089787 -8.332 ©.74873
const @.8917873 ©.0009715 1.342 2.86995 .

Signif. codes: @ "*===' G.801 '**' 8.81 '*' 2.25 '." 4.1 '

=

Residual standard error: @.8@3973 on 72 degrees of freedom
Multiple R-Squared: @.6784, Adjusted R-sguared: 9.6243
F-statistic: 12.65 on 12 and 72 DF, p-value: 2.115e-13

Estimation results for equation tEuribor.3M:

tEuribor.3M = tReal.GDP.11 + tHICP.11 + tEuribor.3M.11 + tResl.GDP.12 + tHICP.12 + tEuribor.3M.12 + tReal.GDP.13 + tHI{P.13 + tEuribor.3M.13 + tReal.GDP.14 + tHICP.14 + tEuribor.3M.14 + const

Estimate Std. Error t velue Pr(>|t])

tReal.GDP.11 2.54383 2.74387 @8.927 @.3578
THICP.11 11.944492 9.97685 1.197 @.2351
tEuribor.3M.11 -8.85777 9.11578 -2.4%9  9.6193
tReal.GDP.12 3.25366 2.89979 1.122 @.2856
tHICP.12 1.58194 18.99332 @.157 @.8759
tEuriber.34.12 -2.03821 @.11485 -8.333  @.7403
tReal.GDP.13 4.85885 3.89839 1.313 8.1933
tHICP.13 -14.18516 9.95112 -1.425 @.1583
tEuribor.3M.13 -28.84476 9.11467 -2.3%8  9.8975
tReal.GDP.14 7.45932 3.8@507 1.968 9.8538 .
THICP.14 4.14974 18.29976 @2.423  9.5838
tEuriber.34.14  2.03932 @.11326 B8.332 @.7282
const -@8.18291 8.11335 -8.988 8.3678
Signif. codes: @ "*=*' @.ge1 '**' 9.0l '*' @.85 '." 2.1 ' ' 1

Residual standard error: 2.4636 on 72 degress of freedom
Multiple R-Sguared: 8.1231, adjusted R-squared: -8.8231
F-statistic: ©.842 on 12 and 72 DF, p-value: 8.6877

Covariance matrix of residuals:

tReal.GDF tHICP tEuribor.3M
tReal.GDP 3.773e-84 2,2992-85 a.981372
THICP 2.29%2-85% 1,579=-85 a.288125
tEuribor.3 1.3722-83 1.250=-84 a.214888

Correlation matrix of residuals:
tReal. . GDR tHICP tEuribor.3M

tReal.GDP 1.0@02 8.29733 2.15235
tHICP @.2978 1.00004 @8.86788
tEuribor.3M @.1524 0.86738 1.09028

Teste autocorrelacdo Model4
Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of VAR object modsld
Chi-squared = 61.757, df = 183, p-value = 9.9999

fzerial
Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of VAR object modsl4
Chi-squared = 61.757, df = 188, p-value = @.9999

Teste de heterocedasticidade para os residuos (ARCH_LM)
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ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object modeld

Chi-sguared = 257.57, df = 188, p-value = @.2831315
farch.mul
ARCH (multivariate)
data: Residuals of VAR object modeld
Chi-squared = 257.57, df = 188, p-value = 8.988131&6

Test de normalidade para os residuos do Model 4

JB-Test {multivariate)
data: Residuals of VAR object modeld
Chi-squared = 3883.3, df = 6, p-value <« 2.2e-16
iskewness

Skewness only (multivariate)
data: Residuals of VAR object modeld
Chi-squared = 238.94, df = 3, p-wvalue « 1.2e-16
iKurtosis

Kurtosis only (multivariate)
data: Residuals of VAR object modeld
Chi-squared = 3364.4, df = 3, p-wvalue « 2.2e-16
4jb.mul
ijb.mulilE

JB-Test {multivariate)

data: Residuals of VAR object modeld
Chi-squared = 3883.3, df = 6, p-value ¢ 2.2e-16

JE-Test (multivariate)
data: HResiduals of VAR object modeld
Chi-squared = 3883.3, df = 6, p-value ¢ 2.2le-16
ijb.muliskewness

Skewness only (multivariate)
data: HResiduals of VAR object modeld
Chi-squared = 238.94, df = 3, p-value ¢ 2.2le-16
ijb.muliKurtosis

Kurtosis only (multivariate)

data: HResiduals of VAR object modeld
Chi-squared = 3364.4, df = 3, p-value ¢ 2.2le-16

AIC/BIC MODEL1,2e 4

41



AIC

-BTT 4434

AlC

BIC

-858.8818

AlC

-807.1878

BIC

-091.1028

-005. 2382
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