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Resumo

Este artigo analisa a hipdtese de ndo linearidade da politica monetaria brasileira, apds,
implantagao do regime de metas de inflagdo. No ambito tedrico, este trabalho analisa
brevemente os regimes de crescimento e os regimes macroeconémicos sob a ética pds-
keynesiana. No aspecto histdrico, buscou-se analisar o comportamento da economia
brasileira, entre os anos de 2000 a 2013, por meio das principais varidveis
macroecondmicas: taxa de juros, inflacdo, producdo, divida publica, cdmbio e termos de
troca. Como a politica monetaria vem se modificando ao longo do tempo, buscou-se
analisd-la de maneira ndo linear, por meio de uma estimacdo econométrica de vetores
autoregressivos com mudancas markovianas (MS-VAR). Desta forma, poéde-se
comprovar que a politica monetdria brasileira se comporta de forma nao linear, e que
tem dois regimes bem definidos e persistentes. Assim, percebe-se que o principal
instrumento da politica monetaria agiu de maneira distinta no periodo analisado, sendo
esta uma caracteristica da presenca de nao linearidade.

Palavras-chave: Nao linearidade, Regime de Metas de Inflagdo, Vetores autoregressivos
com correntes de Markov.

Classificagdo JEL: C14, E12, E42

Abstract

This paper examines the hypothesis of non-linearity of the Brazilian monetary policy
after implementation of inflation targeting regime. At the theoretical level, this paper
briefly analyzes the growth regimes and the macroeconomic policy regimes in the post-
Keynesian perspective. In historical aspect, we sought to analyze the behavior of the
Brazilian economy, between the years 2000-2013 through the main macroeconomic
variables: interest rates, inflation, production, public debt, rates and terms of trade.
Since monetary policy has been changing over time, we sought to analyze it in a
nonlinear way, through an econometric estimation of vector autoregression with
Markovian changes (MS-VAR). Thus, we could demonstrate that the Brazilian monetary
policy behaves in a non-linear way, and it has two well-defined and persistent regimes.
Thus, it is noticed that the main instrument of monetary policy acted differently in the
analyzed period, this being a characteristic of the presence of nonlinearity.

Key-words: Nonlinearity, Inflation Targeting, Markov-switching Vector Autoregressive.

JEL Classification: C14, E12, E42.
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1 Introducao

Em geral, a teoria econdmica tende a linearizar suas relagcOes para facilitar a interpretacéo
e se chegar a conclus@es definitivas sobre diversos aspectos da economia. Por ndo se
limitar a este procedimento metodoldgico uma alternativa € a hipotese, em geral associada
a heterodoxia, da existéncia de equilibrios multiplos, segundo a qual uma funcéo da
existéncia de relagdes funcionais ndo-lineares, pode existir mais de uma configuragédo

macroecondmica estavel.

Diversos autores tém trabalhado com a hipoGtese de ndo linearidade nos modelos
econémicos. Palley (2004) argumenta que aumentos na taxa de juros real, podem
aumentar a divida pablica sem exercer, até certo ponto, impactos sobre a politica fiscal.
Entretanto, ha um determinado nivel critico, que fariam o governo adotar uma politica
fiscal mais restritiva, quando se tém elevacdes adicionais na taxa de juros, com o objetivo

de evitar um aumento explosivo da divida publica.

Barbosa-Filho (2011) trata deste tema, apresentando uma especificagao estruturalista da
Curva de Phillips, que, segundo o autor, € um instrumento Gtil para modelar diversos
temas macroecondmicos, possibilitando, resultados alternativos para os modelos
econdmicos. Quando aplicado a economia brasileira, seu modelo revela uma relagéo nao
linear entre a inflacdo de longo prazo e a taxa de cambio real, sendo que, uma mesma taxa
de inflagdo pode ser consistente com mais de um valor de taxa de cdmbio, revelando dessa

forma, multiplos equilibrios entre inflacdo e taxa de cambio.

O trabalho de Oreiro e Araujo (2013) baseia-se um modelo neo-Kaleckiano de
crescimento econdmico na qual a taxa de cambio real tem uma relacdo ndo linear com a
taxa de acumulagdo do capital. Na estimativa deste modelo para o Brasil, os autores
constaram que a elevacdo da taxa de cambio real implica em aumento na taxa de
acumulacdo de capital na economia, mas que acima de certo nivel da taxa de cambio real,
o efeito do cambio depreciado sobre o investimento se torna negativo. Assim, as
evidéncias empiricas apresentadas pelos autores mostram uma rela¢do ndo linear entre

taxa de cambio e crescimento econdémico.

Especificamente no caso da politica monetaria é possivel citar duas pesquisas: a de da
Silva Filho, da Costa Silva e Frascaroli (2006) e a de Tomazzia e Meurer (2010). No
primeiro trabalho estima-se um modelo VAR sujeitos a mudangas markovianas (MS-
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VAR) de 1980 a 2005. No segundo trabalho, os autores estimaram um modelo MS-VAR
para economia brasileira de 1995 a 2009. Ambos os trabalhos encontraram regimes
monetarios distintos nos periodos analisados, evidenciando a nao-linearidade da politica

monetaria.

Desta forma, o objetivo deste artigo é averiguar a possibilidade de ndo linearidade na
politica monetaria brasileira pos-implantacdo do RMI. Essa identificacdo é importante,
pois permite que se tenha uma nocao mais ampla dos efeitos da elevacdo da taxa de juros
sobre diferentes variaveis macroecondmicas no Brasil, além de permitir conhecer quais
as caracteristicas e tendéncias que a politica monetéria tem apresentado nos altimos anos.
Parte-se da hipotese de que os efeitos da taxa de juros sobre a economia brasileira ndo se

deram de forma linear no periodo de 2000 a 2013.

O modelo MS-VAR estimado no artigo identificou dois regimes monetarios distintos: um
primeiro regime, que ocorreu predominantemente entre 2000 e 2007, com breves
periodos de quebras para 0 segundo regime; e o segundo regime, que ocorreu de maneira
predominante a partir de 2007 até 2013. O primeiro regime monetério se assemelha aquilo
que Oreiro (2011) denominou de “tripé flexibilizado”, ou seja, um regime de politica
macroeconémica caracterizado pela manutencdo de metas constantes de inflacéo,
intervencdo significativa da autoridade monetéria no mercado de cadmbio via operacoes
de reservas e meta de superavit primario estavel ao longo do tempo. J& o segundo regime
monetario tem muitas semelhancas com aquilo que Oreiro (2011) denominou de
“desenvolvimentismo inconsistente”, ou seja, um regime macroeconémico no qual um
crescimento robusto do produto passa a ser um dos objetivos da politica monetéria lado a
lado com a obtencdo da meta de inflacdo, ao mesmo tempo em que a autoridade monetaria
tenta administrar a flutuacdo da taxa de cAmbio por intermédio da introducdo de controles
a entrada de capitais externos e a politica fiscal passa a adquirir um carater notadamente

expansionista em funcdo das sucessivas reducdes da meta de superavit primario.

O artigo esta dividido em cinco se¢fes, contando com esta secdo. Na segunda se¢édo
analisam-se alguns aspectos dos regimes macroecondémicos segundo a Otica pos-
keynesiana. Na terceira secdo, sera feita uma breve apresentacao e analise das principais
variaveis macroeconémicas ligadas a politica monetaria. Na quarta secédo, sera estimado
um modelo MS-VAR com o objetivo de encontrar uma possivel ndo linearidade na
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politica monetéria, através da utilizacdo do modelo VAR com as correntes de Markov. E

por fim, o paper sera concluido evidenciando os principais resultados obtidos.
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2 Regimes de crescimento e regimes de politica
macroecondomica.

O regime de politica macroeconémica é definido como o conjunto de objetivos, metas e
instrumentos de politica macroeconémica, bem como o arcabouco institucional no qual
essas politicas sdo implementadas. J& o regime de crescimento é definido como a relagéo
existente entre crescimento, demanda agregada e distribui¢cdo de renda com um foco no
componente da demanda autdnoma que atua como motor de crescimento de longo-prazo.
Ambos os regimes séo importantes uma vez que a interagdo entre ambos pode induzir o
crescimento econdémico sustentavel de longo prazo. Essa abordagem é muito utilizada
pela tradicdo pds-keynesiana. Para essa escola o crescimento econdmico é eminentemente
demand-led, ou seja, tem como motor fundamental a expansao da demanda agregada, seja
via consumo, investimentos ou saldo positivo das exportacdes liquidas. Os estudos de
Bowles & Boyer (1995); Uemura (2000); Palley (2002); Stockhammer & Onaran (2004);
Naastepad & Storm (2006-2007); Hein & Vogel (2008); Stockhammer et al. (2009) se
dedicam a uma investigacdo empirica da relacdo entre demanda agregada, distribuicéo e
acumulacdo e verificam que ha, basicamente, dois padrbes basicos de acumulacdo, a
saber: i) wage-led, que é aquele regime de crescimento baseado em salarios, devido a uma
resposta negativa da demanda agregada a uma elevacdo da participacdo dos lucros na
renda; ii) profit-led, regime de acumulacdo baseado nos lucros, em que a demanda
agregada responde positivamente a um aumento na participacdo dos lucros na renda.
Dessa forma, ambos os regimes de acumulagéo estdo ligados a demanda agregada. Oreiro
(2012) define as caracteristicas ideais de um regime de politica macroeconémica para que
0 mesmo possa induzir um crescimento econémico sustentavel no longo-prazo, o qual

deve ser necessariamente profit-led, segundo a concepc¢do deste autor.
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Tabela 1 - Descricdo do Regime Macroeconomico ldeal.

Tlp? 'de Objetivos Metas Operacionais Instrumentos
Politica
Politica Inflagdo baixa e estavel | Metas de inflagao. Taxa de juros de curto prazo
Monetaria no médio e longo (SELIC).
prazos. Meta de crescimento do
produto real compativel com o | Depdsitos compulsorios.
Crescimento robusto e equilibrio do balango de
sustentdvel do produto | pagamentos. Requerimento de capital
real. proprio.
Politica Competitividade das Meta de taxa real de cambio Controles a entrada de
Cambial exportacdes de competitiva nos médio e longo | capitais.
manufaturados nos prazo, compativel com o
mercados equilibrio no balango de
internacionais. pagamentos.
Politica Estabilizacdo do nivel Meta de déficit fiscal Estabilizadores automaticos.
Fiscal de atividade ciclicamente ajustado igual ou
econdmica. proximo de zero. Gastos discricionarios com
investimento publico em
Divida publica como Meta de crescimento do obras de infraestrutura.
proporgdo do PIB baixa | produto real compativel com o
e estavel nos médio e equilibrio no balango de
longo prazos. pagamentos

Fonte: Oreiro (2011 e 2012). Elaboragdo Prépria.

Araujo e Gala (2012) realizaram um estudo acerca da natureza do regime de crescimento
prevalecente no caso brasileiro. Como resultados desde estudo, 0s autores encontraram
evidéncias de que o padrdo brasileiro é do tipo wage-led, de forma que, a demanda
agregada responde positivamente a um aumento da participacdo dos salarios na renda.
Contudo, quando os autores consideram o setor externo da economia brasileira, o padrdo
de acumulacdo passou a ser baseada nos lucros, ou seja, um regime profit-led. Esses
resultados sdo importantes, uma vez que, pode-se, em posse dessas informacdes, formular
politicas econdmicas direcionadas para um ou outro regime, com o intuito de acelerar os
investimentos, aumentando a taxa de crescimento econdmico. Ja Oreiro, Abramo e Lima
(2013) estimam um modelo de acumulagdo macro-dindmico p6s-keynesiano, que tem por
objetivo estimar quais regimes de acumulagdo ocorreram no Brasil, entre 1995 e 2008. O
resultado deste trabalho foi que dos periodos de 1995 a 1998 e de 2007 a 2008, o regime
de acumulacao foi do tipo wage-led, e que do periodo de 1998 a 2007, foi profit-led.

Segundo Oreiro (2012) o regime de crescimento sustentavel no longo-prazo nao € apenas
profit-led, mas export-led, ou seja, um regime no qual o crescimento se da via aumento
das exportacdes liquidas, permitindo uma expansédo da taxa do produto real, induzido por
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um aumento de produtividade do trabalho. Esse regime macroecondmico de acumulagéo
teve sua origem no desenvolvimento dos trabalhos de Kaldor (1966, 1981 e 1988) e
Thirlwall (1983 e 2002). Sinteticamente, estes trabalhos mostram que economias com
baixo dinamismo econdmico no setor externo, tém baixos niveis de crescimento
econdbmico, com estagnacdo da demanda agregada, e consequente processo de
desindustrializagdo?, conforme explicita Oreiro (2012).

No que se refere aos regimes de politica macroeconémica, Oreiro (2011) mostra que entre
2000 e 2006 o regime de politica macroecondémica foi alicercado sob um tripé
macroecondmico “flexibilizado” com objetivos, metas e instrumentos que podem ser

vistos na tabela 2 abaixo:

Tabela 2 - Descrigdao do Regime Macroecondmico do Tripé "Flexibilizado"

Tipo de .. L
p, . Objetivos Metas Operacionais Instrumentos
Politica
Estabilidade da taxa de
Politica inflagdo tanto no longo- . o Taxa de juros de curto prazo
L. ¢ & Metas constantes de inflagdo ] P
Monetaria prazo, quanto no curto- (SELIC).
prazo.
Autonomia da politica
” monetdria. . L
Politica Compra de reservas internacionais
Cambial Nenhuma em larga escala
Estabilidade da taxa real g ’
de cambio
Divida  Pdblica como Aumento da carga tributaria.
propor¢do do PIB estavel Aumento das despesas primarias
- | ) R = Vi a PIB.
politica Fiscal | ™ médio e longo prazo e.du?e?o da meta de superdvit | como proporg¢do do
primario.
Aumento do investimento Estabilidade do superavit primario
publico como proporgao do PIB.

Fonte: Oreiro (2011). Elaboragdo Prépria.

Ja o periodo pds 2007, percebe-se pelos dados que o regime de politica macroecondmica
muda. Oreiro (2011) descreve esse regime como sendo como regime macroeconémico do

“Desenvolvimentismo Inconsistente”. Esse termo “Desenvolvimentismo Inconsistente”

1 O conceito “classico” de desindustrializagio foi cunhado por Rowthorn e Ramaswany (1999)
caracterizado como uma persistente reducdo da participacdo do emprego industrial no emprego total, de
um pais ou mesmo de uma regido. Entretanto, Tregenna (2009) redefiniu o termo desindustrializagao
agregando ao termo “classico”, uma queda do valor adicionado da inddstria como proporg¢ao do PIB. Para
maiores detalhes, ver Oreiro e Feij6 (2010).
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se deve ao fato de o autor discordar quanto a manutencdo de longo prazo do regime

proposto, como mostra a tabela 3:

Tabela 3 - Descricdo do Regime Macroeconoémico do "Desenvolvimentismo Inconsistente"

Tlp? .de Objetivos Metas Operacionais Instrumentos
Politica
Politica Estabilidade da taxa de Metas constantes de inflagdo mas Taxa de juros de curto prazo
Monetaria inflagdo no longo-prazo. com alongamentos do prazo de (SELIC).
convergéncia.
Crescimento robusto(?) Medidas macroprudenciais.
(sustentdvel?) do produto
real.
Politica Autonomia da politica Nenhuma Compra de reservas
Cambial monetdria. internacionais em larga escala.
Estabilidade da taxa real Controle a entrada de capitais.
de cambio
Politica Fiscal | Divida Publica como Meta de superavit primario em Aumento da carga tributaria.
proporgdo do PIB estavel torno de 2,5% do PIB.
no médio e longo prazo. Aumento das despesas primarias
como proporgao do PIB.
Aumento do investimento
publico. Reducdo do superavit primario
como proporg¢do do PIB.
Aumento da demanda
agregada doméstica.

Principais Indicadores

Fonte: Oreiro (2011). Elaboragdo Prépria.

Entretanto, como os dados mais recentes mostram, de 2007 a 2013, houve um crescimento
vigoroso nos anos de 2007, 2008 e 2010, mas com fortes sinais de redugao do crescimento
de 2011 em diante,

desenvolvimentista é inconsistente, como mostra a tabela a seguir:

mostrando claramente que 0 regime macroeconémico

Tabela 4 - A Evolugdo da Economia Brasileira no Regime de Metas de Inflacéo

1090 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

SELIC (%) 19 13,73 19 23| 1683|1773 18| 1323 11.23( 15,75 873 10,73 113 723 10
Variagio do IPCA (%) 8.9 597 T.67) 1233 93 T4 369 304 4450 39 451 391 63| 584 im
Variagio Eeal do PIB (%4)* 03 43 13 27 12 37| 32 4 a1l 32 03] 73 27 09 24f
Superdvit Primario (%o PIB) 32| 36 57 41 43 46 48 43 41 41 21 25 31 24 218
DLEP (% PIEY 487 488 52| 604| 548 5046|) 484 473 455 385 421 392| 364 352 388
Cambio Nominal (R5TI55) L8| 193 231 3535 288 265 234 213 177 233 L74) L4656 187 204 234
Saldo Comercial (USS bilhdes) | -1.2| 0.7 27 131 248 336 447 443 400 248 233 20.1) 208 194| 234

TFinal de periodo. 2 Nova série das Contas Nacionais Trimestrais, segundo a metodologia adotada em 2006 pelo IBGE.
3 Até novembro de 2013. * Até o terceiro trimestre de 2013. Fonte: IPEADATA (superdvit primdrio, DLSP, saldo
comercial, cdmbio nominal, EMBI Brasil e Reservas Cambiais); IBGE (PIB e IPCA); Banco Central do Brasil (SELIC); e IMF
(Conta Corrente). Elaboragdo propria.
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O comportamento da taxa de juros Selic, que desde 2003 vem tendo uma trajetoria
decrescente, teve em 2002 seu maior valor médio, de 25. O IPCA tem se mostrado estavel
a partir de 2005, estando sempre no centro da meta estipulada pelo Comité de Politica
Monetéria (COPOM). A taxa de cAmbio teve uma forte depreciacdo até 2002, e depois
ela vem se apreciando, até que em 2007, com a crise internacional, ela volta a se depreciar.
Nos dois anos seguintes, a taxa de cambio volta a apreciar, até que a partir de 2011, o

cambio mostra sinais de depreciacdo continua, até o valor de R$2,34.

Feitas estas consideracOes acerca dos principais componentes da economia brasileira de
1999 a 2013, parte-se para a analise empirica baseada no modelo MS-VAR.
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3 Uma analise empirica de vetores auto regressivos
com mudangas de regime markoviano.

3.1 Um modelo tedrico de mudanga de regime.

O modelo MS-VAR baseia-se na teoria das cadeias de Markov que tem por pressuposto
que a ideia de path-dependence ou dependéncia de trajetdria. O modelo de Arthur (1989,
1994) trata justamente do aspecto de como o path-dependence emerge. Esse modelo,
adaptado por Oreiro (2001), considera uma economia com na qual os agentes possam
adotar apenas duas convengodes: uma convengao “altista” que sera denominada por A, e
uma convengao “baixista” que serd denominado por B. Se a convengao adotada for altista,

a taxa de juros esperada sera ®n, a0 passo que se a convencdo for baixista, ©.

Num determinado tempo t, coexistem as duas convencdes, entdo o estado de expectativas
de longo prazo (®) é dado pelo seguinte:

O=Xah+(1-Xa) & (3.2)
Onde xa é a participacdo da convencao altista no total de adogdes.

Considere que ha também dois agentes: um com preferencia natural a ser altista (R) e
outro com preferencia natural a ser baixista (S). H4 também um grande numero de
agentes, tanto do tipo R, quanto do tipo S. SupBe-se também que existam externalidades
de rede, na qual se associa-se a ado¢do de uma das referidas convengdes. Dessa forma a
matriz de pay-offs € definida de seguinte forma:

Tabela 5 - Matriz de Pay-Offs dos Agentes Tipo R e Tipo S para as Convencoes A e B.

A B
R VR = ar + I Xa VRB =br+rXg
S Vs = as+5SXa VsB =Dbs +sxp

Onde : Vil é o pay-off do agente i (i = R, S) associado a escolha da convencéo j (j = A,
B), e X; é a participagdo da convencdo j no numero total de adogdes.

Considere que a cada instante, um agente (podendo ser de qualquer tipo), escolha uma
convencao. No inicio do processo, 0 nimero de adogdes € proxima de zero, sendo que 0s
agente tipo R tenderdo a escolher a convencao altista, enquanto os agentes S, a convengéo
baixista. Considerando, entretanto, que a ordem na qual os agentes de ambos 0s tipos
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exercem as suas escolhas € inteiramente aleatoria, isto €, 0s n primeiros agentes a escolher
entre uma convencao e outra podem ser apenas do tipo R ou S, ou alguma combinagéo
entre ambos. A medida que uma das duas convencdes é mais adotada nos estagios iniciais
do processo de escolha do que a outra, o retorno associado a escolha dessa convengéo
aumenta. Dessa forma, se 0 numero de adocdes dessa convecgdo for suficiente grande,
entdo os agentes que tem preferencias naturais pela outra, podem mudar de opinido,
passando a adotar a outra convencdo. Assim, verifica-se na tabela 5 que os agentes tipo
R irdo adotar a convengéo B, ou seja, irdo mudar de opinido a respeito das convencéo A,

se VR < VRB. Para que isso ocorra é necessario que:

Xy <t (3.2)

Em outras palavras, a participacdo da convencao altista no total de adocdes, tem que ser
suficientemente pequena para induzir os agentes do tipo R a adotar a conveccdo baixista.
Analogamente, se Vs > VsB entdo os agentes tipo S irdo passar a adotar a convengéo

otimista. A condicdo necessaria ( e suficiente ) para que isso ocorra é que :

" bs—ags+s
X4 < NEYE (3.3)

As equacdes (3.2) e (3.3) sao chamadas de “barreiras de absor¢do”, uma vez que os
valores das participacdes relativas da conveccao altista, no nimero total de adog6es para
0S quais 0s agentes mudam as suas preferencias a respeito das referidas convengdes. A
dindmica de XA ao longo do tempo é que vai determinar para onde vai convergir as
convencgdes dos agentes. Definindo P como uma funcdo alocativa, que relaciona a
participacdo de cada convencao no nimero total de ado¢Bes com a probabilidade de que
a proxima convencdo a ser escolhida seja do tipo A ou B. Devido a existéncia de retornos
crescentes associados a adogdo de uma ou outra convecgdo, a probabilidade de uma
determinada convencdo seja adotada na proxima vez em que se faz uma escolha €
influenciada, pela participacdo da referida convencdo no numero total de adog¢Ges. Assim,
temos que:

P =[Pa (xa), Ps(xg) ] (3.4)

Onde Pj(x;) é a probabilidade de que a proxima convencao a ser adotada seja do tipo j (j
=AB)
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Seja Y o vetor de adogoes iniciais, ou seja, 0 vetor que especifica o numero inicial de
adocOes de cada uma das convencdes em consideracdo. Temos que:

Y = (Ya, Y8) (3.5)
onde : Y;j € o numero de adogdes iniciais da convencéo j .

Seja w o0 numero de adoc¢des iniciais, ou seja:

w=Ya+Ys (3.6)

Defina-se, ainda, Y " como o vetor de adogdes no tempo n, ou seja, o vetor que especifica
0 numero de adogOes das convencdes A e B apds a realizacdo de n escolhas.

Y" = (Ya", YB") (3.7)

Considere que Y" evolui ao longo do tempo de acordo com a seguinte equacdo em

diferencas finitas :

Y=Y+ B (x7) (3.8)
onde : B(.) € um vetor de variaveis aleatorias [Ba(Xa) , Bs(xg) ], tal que Bj (xj) = 1 com
Pi(xn) € Bj(xj) =0 com 1 - Pj(x;).

A equacdo (4.8) mostra que a proxima convencdo a ser escolhida sera oriunda de um
processo aleatorio, em que a convengdo A tem uma probabilidade Pa de ser escolhida e
B, a probabilidade de 1-Pa.

H4 ainda o aspecto de auto-alimentacao positiva (Arthur, 1987, p.11) que é definida por:

XM = x" + {[P(X") - x")]/(n + w)} (3.9)

A equacdo (3.9) mostra que se a probabilidade de que a proxima convencdo a ser
escolhida, seja do tipo j, for maior do que a participacdo dessa convecgao no nimero total
de adocgOes, entdo essa participacdo deverd aumentar. No entanto, como a referida
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probabilidade é uma funcéo positiva de x", entdo 0 movimento inicial de aumento da
participacdo da convencao j deverd ser reforcado. Daqui se segue que eventualmente o
sistema ira convergir para uma posicao na qual apenas a convencdo j € adotada. Por outro
lado, se P; (xj") < x;" entdo a participacdo da convengdo j no nimero total de adoc¢Ges
devera se reduzir gradativamente até chegar a zero.

A participacdo das convencfes A e B sé irdo permanecer constantes ao longo do tempo
se P(x") = x". Os pontos para os quais essa condicdo é atendida sdo chamados de pontos
fixos (Ibid, p.11). Dependendo do formato da funcgdo alocativa pode existir mais de um
ponto fixo para o sistema apresentado em (3.9).

Daqui se segue que, a longo-prazo, apenas uma das duas convencgdes sera adotada pela
totalidade dos agentes econdmicos. Qual das duas sera a convencdo escolhida ira
depender da sequéncia de pequenos eventos histéricos que determina a ordem na qual os
agentes tipo R e tipo S realizam as suas escolhas. Sendo assim, a posicao de equilibrio
para a qual a economia ira convergir é path-dependent, ou seja, depende da trajetdria no

tempo das participaces relativas das convencdes otimista e pessimista.

Se, nos estagios iniciais do processo de adogdo de convencgdes, um ndmero
suficientemente grande de agentes adotar a convencdo otimista, entdo a economia ira
convergir para a posicdo de equilibrio de longo-periodo caracterizada por uma elevada
taxa de lucro e uma alta taxa de acumulacdo de capital. Caso contrario, a economia ira
convergir para o equilibrio definido por uma baixa taxa de lucro e uma reduzida taxa de
acumulacdo de capital. Daqui se segue, portanto, que a histdria importa para a dinamica

de longo-prazo das economias capitalistas.

E é isso que 0 modelo MS-VAR se utiliza para estimar modelos ndo lineares. Na proxima
subsecdo sera abordada a literatura empirica que se utiliza dessa abordagem para estimar

modelos ndo lineares.
3.2 Literatura Empirica

Diversos autores tém trabalhado com a hipétese da existéncia de ndo linearidade nos
modelos macroecondmicos. O trabalho pioneiro foi o de Hamilton (1989) que analisou
os ciclos de negdcios para os Estados Unidos. Ja os trabalhos de Krolzig (1996, 1997,
1998, 2003a e 2003b) foram que deram impulso para a difusdo destes modelos na
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pesquisa macroeconémica sendo amplamente difundidos e citados em diversos trabalhos
empiricos. H& também os trabalhos de Sims e Zha (2004 e 2006) e Kim e Nelson (1999)
e Ehrmann, Ellison e Valla (2003) que usam as correntes de Markov para analisar diversos
aspectos macroecondmicos. Alguns deles, mesclam as correntes markovianas com

vetores auto-regressivos, fundamentais para a realizacdo deste trabalho.

Para o caso brasileiro, em especial, no tocante a politica monetéria, ha os trabalhos de da
Silva Filho (2006), da Silva Filho et al (2007) e Tomazzia e Meurer (2010) que analisam
0s aspectos da ndo-linearidade da politica monetéria brasileira. Esses autores encontraram
de maneiras diferentes, provas de que os efeitos da politica monetaria brasileira sobre
variaveis econémicas é nao linear e que os modelos estimados usando MS-VAR sao mais

ajustados e coerentes, do que os trabalhos que se utilizam apenas dos modelos VAR.

No trabalho de Silva Filho et al (2007), cujo periodo analisado vai de 1980 a 2005, é
marcado por dois momentos distintos: o primeiro, pré-Plano Real, no qual a taxa de juros
ndo surtia efeito sobre o nivel de precos; e o0 segundo, pds-Plano Real, em que o governo
consegue reaver a taxa de juros como instrumento de politica monetéria, passando a ter
efeitos sobre o nivel de precos. Ja o trabalho de Tomazzia e Meurer (2010) apresentou
trés mudancas estruturais importantes: a primeira delas, entre 1995 e 1998; segundo, de
1999 até 2003; e a terceiro, de 2003 em diante. Os efeitos do aumento da taxa de juros,
na producdo e nos pregos se tornaram crescentes no periodo, conforme se mudava de um
regime para outro. Isso quer dizer que entre 1995 e 1998, a politica monetaria, via taxa
de juros, impactava pouco na producéo e inflagdo, mas que com o passar do tempo, haja
vista a mudanca de regime, a taxa de juros passou a impactar de maneira mais contundente

estas variaveis, em especial, a producéo.

Dessa forma, os resultados encontrados explicam as diversas mudangas de politica
monetaria, como mudancas de moeda, mudancas de regime monetarias, além de

mostraram que a politica monetaria se comportou e maneira ndo linear.
3.3 Dados Selecionados

Os dados selecionados do modelo séo series de tempo mensal da economia brasileira, do
periodo de janeiro de 2000 a outubro de 2013, totalizando 164 observagdes. Sdo utilizadas
sete varidveis enddgenas, a saber: a taxa de juros SELIC (Selic) anualizada; inflagéo
(ipca), medido pelo indice mensal acumulado em doze meses de pregos ao consumidor
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amplo — IPCA; o indice da producdo industrial (ind), mensal e dessazonalizado; o
percentual da divida liquida do setor publico em proporcéao do PIB (div); O percentual da
divida indexada a SELIC (divselic); o indice da taxa de cambio R$/US$ nominal
(cambio); e um indice que mede os termos de troca da economia brasileira (ttroca). Todas
as variaveis expressas em logaritmo natural, uma vez que todas, ou estdo em forma de

indice, ou foram acumuladas em 12 meses.

Os dados foram extraidos da base de dados online do Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada — IPEADATA, do banco de dados de séries temporais do Banco Central do
Brasil, e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A escolha das varidveis
citadas baseou-se no trabalho de Modenesi e Araujo (2013) que € o de incluir no modelo
empirico, informacdes sobre o comportamento do Banco Central, levando-se em
consideracdo o canal de transmissdo da taxa de juros (Selic), dos setores externo (cambio
e ttroca) e de producdo (ind e ipca), além de uma variavel que mede o grau de

endividamento publico do governo central (div e divselic).

Com relacéo a variavel ind, como ndo ha uma varidvel que meca o crescimento do PIB
mensalmente, é comum, nos estudos empiricos, se utilizar de uma proxy para o PIB, como
uma medida aproximada, que mostre estatisticamente, o comportamento do PIB no
modelo em questéo, em especial, nos modelos macroecondémicos. Nesse estudo, utiliza-
se como proxy do PIB o indice da producéo industrial, medido mensalmente pelo IBGE
e pela Confederacdo Nacional das Industrias (CNI). O comportamento figura de cada

variavel pode ser observado na figura 1:
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Figura 1 - Comportamento das variaveis selecionadas ao longo do tempo.
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Os softwares utilizados para a realizacédo deste trabalho foram o Eviews 7.0 e 0 OxMetrics
7.0 com o pacote Enterprise. Feitas as devidas considerac6es acerca dos dados utilizados
e dos softwares que serdo utilizados para formulacdo deste modelo, parte-se para a
estimacdo do modelo VAR que sera feita na proxima secdo. Essa estimativa é importante
porque o resultado do modelo ndo-linear, isto é, do MS-VAR, pode ser comparado com

este.

3.4 O Modelo VAR

Em modelos de séries temporais, como VAR ou VEC (Vetor de Correcdo de Erros), a
primeira etapa € analisar a estacionaridade das séries e que caso ndo seja estacionarias na
sua forma natural, faz-se necesséario diferencia-las quantas vezes forem necessarias, até
que se tornem estacionarias, especificando-as de maneira correta no modelo.

Entretanto, hd uma ampla discussdo sobre a especificacdo do modelo, no emprego da
metodologia do VAR. Segundo Sims (1990), as sérias ndo deveriam ser diferenciadas,
uma vez que, 0 objetivo da estimagdo do modelo é o de compreender as inter-relagdes
entre as variaveis, e com a diferenciacdo, perdem-se essas inter-relagdes. Nessa mesma
linha de pensamento, Bernanke e Mihov (1998) afirmam que a estimacao do modelo VAR
com as variaveis em nivel, independentemente se ha ou ndo relagGes de cointegracdo (que
caracterizam relacdo de longo prazo), ainda produz estimadores consistentes,
estatisticamente. Conguanto, se houver relagdo de cointegracdo entre as variaveis, a
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especificacdo das variaveis em diferenca no modelo VAR ¢é inconsistente e produz
estimadores viesados. Dessa mesma forma

[...] no procedimento bayesiano (MS-VAR), adotado elimina-se o problema da
ordem de integragdo das séries, bem como diminui a relevancia do tamanho da
amostra. Diversos autores advogam vigorosamente em favor da alternativa
bayesiana, sobre a abordagem classica mais tradicional, no que se refere a
questdo da raiz unitaria (DEJONG; WHITEMAN, 1991; KOOP, 1992; SIMS,
1988; SIMS; UHLIG, 1991). Por exemplo, é conhecido o fato de que os testes
ADF sdo de baixa poténcia frente a alternativas plausiveis, especialmente no
que se refere a hipdtese alternativa de tendéncia estacionaria. A abordagem
Bayesiana, por outro lado, revelaria que as hipdteses de raiz unitaria e de
tendéncia estaciondria apresentariam probabilidade bastante similares quanto
as suas funcbes a posteriori. Assim, a abordagem Bayesiana fornece um
sumario mais razoavel da informacdo amostral que a abordagem cléssica.
Outro problema com os testes cléssicos de raiz unitéaria é o da descontinuidade
gerada na teoria assintética (SIMS, 1988). A abordagem Bayesiana desde que
é baseada na funcdo de probabilidade, ndo apresenta 0 mesmo problema da
descontinuidade. Finalmente, Koop (1992) igualmente indica que, na
abordagem classica, os valores criticos gerados a partir de pequenas amostras
podem diferir substancialmente dos valores criticos assintdticos. Ja a
abordagem Bayesiana, desde que € condicional & amostra observada, fornece
resultados para pequenas amostras mais exatas. Em resumo, o problema da raiz
unitaria ndo € um ponto critico na estatistica bayesiana (Mendonga, Mendrano

e Sachsida, 2011, p. 20).

Essa discussdo, no contexto dos modelos MS-VAR, é procedente, uma vez que esse
modelo ¢ uma variacdo do modelo VAR. Krolzig (1996, 1997a, 1997b, 1998, 2001a,
2001b, 2003a e 2003b) realizou diversos estudos sobre os ciclos econdmicos em que se
utilizam variaveis estacionérias, isto €, com séries diferenciadas no modelo. Entretanto,
Sims e Zha (2002, 2004a e 2006), realizaram trabalhos de mudancgas macroeconémicas e
sobre o comportamento da politica monetaria para a economia dos Estados Unidos,
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utilizando as variaveis em nivel e a inferéncia bayesiana, dando maior énfase no

comportamento dos termos de erro de cada equacdo do sistema.

Os estudos empiricos de da Silva Filho (2006), da Silva Filho et al (2006) e Tomazzia e
Meurer (2010) ndo utilizam as variaveis em primeira diferenca e nem as testa, alegando
que a verificagdo da estacionariedade das series, assim como a cointegracdo das mesmas
s80 desnecessarias uma vez que as séries como estdo, fornecem pardmetros robustos
[Sims, Stock e Watson (1990), Bernanke e Gertler (1995) e Céspedes, Lima e Maka
(2008)].

Além disso, o trabalho de Toda e Yamamoto (1995) cuja estimacdo do modelo VAR com
as variaveis em nivel e integracdo e cointegracdo desconhecidas, forneceram parametros
estatisticos confiaveis e robustos. Caso defasagens sejam adicionadas, iguais ao nimero
de integracBes maximas das varidveis, o teste de selecdo de defasagens indicard qual o
namero correto de defasagens a serem utilizadas no modelo proposto. Dito isto, o teste
de selecdo de defasagens é mostrado a seguir:

Tabela 6 - Teste de selegao de defasagem.

Defasagens (p) | LoglL LR FPE AIC SC HQ

0 1009,489 n.d. 7,27e-15 -12,68973 -12,55404 -12,63463
1 2493,371 2817,497 9,41e-23 -30,85279 -29,76732 -30,41197
2 2666,410 313,2230 1,96e-23* -32,42291* -30,38764* -31,59636*

Fonte: elaboragao prépria.

* Indica o numero de defasagens selecionado por cada critério para o sistema VAR.

LR: estatistica LR; FPE: erro final de previsao; AIC: critério de informacgdo de Akaike; SC: critério de informacgdo de
Schwarz; HQ: critério de informagdo de Hannan-Quinn.

Como mostrado no teste de selecdo de defasagem, com excecdo do teste LR, todos os
outros critérios mostram que o modelo VAR 6timo se da na segunda defasagem. Os testes
de robustez mostraram que o VAR com duas defasagens se mostrou estavel, podendo ser

aplicado o modelo MS-VAR sem maiores problemas.

3.5 O Modelo MS-VAR

Na posse das informac6es oriundas do modelo VAR estimado e analisado na secédo
anterior, pode-se usar esses dados para estimar e analisar o0 modelo MS-VAR. Para se
observar o comportamento das mudancas da politica monetaria, estimou-se um modelo
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MS-VAR irrestrito, com intercepto, variancia e parametros variando conforme o regime.
Dessa forma, utilizando a nomenclatura desenvolvida por Krolzig (1997a), estimou-se
um MSIAH(2)-VAR(2), em que 0 nimero de regimes possivel, m, foi travado em 2 (dois)
e a defasagem 6tima, p, foi escolhida de acordo com os critérios estimados do modelo

VAR da secdo anterior que é igual a 2 (dois).

A explicacéo do porqué se fixou o nimero de regimes em 2 (dois), foi que sob o RMI o
Brasil teve apenas dois tipos de politica monetéria, uma altista, representados por
aumentos de taxas de juros, e outro baixista, no sentido aposto a anterior. Agora, levando
em consideracdo o teste de linearidade (Teste LR) na tabela 7, percebe-se que o modelo
em questdo é nado linear, a uma significancia de 1%, e que os parametros mudam de
maneira significativa entre os regimes, justificando dessa forma, o uso do modelo MS-
VAR.

Tabela 7 - Teste LR de linearidade.

Ho - O modelo é linear

Teste de linearidade LR 7785,1 [0.0000]*

Fonte: elaboragdo propria.

Quanto aos residuos do MS-VAR estimado, estes se apresentaram bem comportados,

como mostram as figuras 2:
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Figura 2 - Residuos no MS-VAR.
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Nos testes residuais, os residuos apresentaram-se comportados e tendendo a uma
distribuicdo normal. O teste de normalidade dos residuos mostrou-se significativo a 1%.
Entretanto, uma analise grafica dos correlogramas, densidade e 0 QQ-Plot dos residuos

foram realizados, como mostra a figura 3:
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Figura 3 - Correlograma, densidade e QQ-Plot dos residuos-padrao no MS-VAR.
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Os residuos mostram-se pouco correlacionados e sua distribuicdo tende a ser uma
distribuicdo normal, com excec¢do da varidvel Ind, que apresenta sua distribuicdo dos
residuos com uma calda alongada para a esquerda, mas que ndo compromete de maneira
significativa 0 modelo estimado. Ja a ferramenta QQ-Plot, € uma ferramenta
relativamente simples, mas muito poderosa, quando se quer analisar a distribuicdo dos
residuos comparados a uma distribuicdo normal (Cleveland, 1985).

Desta forma, pode-se admitir que os residuos do modelo estimado tém distribuicdes bem
comportadas e proximas de uma distribuicdo normal (na média), o que pode-se concluir
que, o fato de se ter utilizado séries ndo estacionarias como variaveis enddgenas no
modelo, em nada comprometeu a estimacao dos resultados.

A convergéncia do algoritmo EM, se deu ap0ds 39 intera¢fes, com uma probabilidade de

mudanga de 0,0001. A figura 4 mostra o bom ajustamento do modelo em cada regime
estimado.
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Figura 4 - Ajustamento do modelo aos regimes.

O MS(2)-VAR(2) estimado neste trabalho para o periodo de janeiro de 2000 a outubro de
2013, mostrou a seguinte matriz de transicdo dos regimes:

_[0,96467 0,019851

T= 0,035330 0,98015 (4.1)

Pode-se perceber, através da matriz T, que os regimes estimados no modelo s&o
persistentes, isto &, uma vez que politica monetaria permanece em um dos regimes, a
probabilidade de conservar-se neste mesmo regime é altissima. Isso ocorre porque,
segundo a matriz T, estando no primeiro regime, a probabilidade de mudar para o segundo
regime & de apenas 3,5%, enquanto que, para permanecer n0 mesmo regime, a
probabilidade é de 96,46%. O mesmo ocorre no segundo regime, uma vez estando nele,
a probabilidade de mudanca é de apenas 1,98%, enquanto que, a de permanéncia é de
98%.
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Entdo, neste caso, a funcdo de Impulso-Resposta dependente do regime é um bom
instrumental analitico. A figura 5 ilustra o comportamento da taxa de juros Selic e as
probabilidades estimadas dos dois regimes.

Figura 5 - Taxa de juros SELIC (selic) e as probabilidades filtrada e suavizada.
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A figura 5 mostra que, de acorda com as probabilidades estimadas, pode-se classificar
temporalmente os dois regimes, tendo como resultado a tabela 8:

Tabela 8 - Classificagdo estimada dos regimes.

Regime 1

Regime 2

01/2001 - 10/2001 (0.998)
01/2002 - 01/2007 (0.995)

04/2000 - 12/2000 (0.998)
11/2001 - 12/2001 (0.999)
02/2007 - 10/2013 (0.999)

Total: 71 meses

Representa 43.29%
estimado com uma
duragdo de 35 meses.

do periodo
média de

Total: 93 meses

Representa 56.71% do periodo
estimado com uma média de duracgdo
de 31 meses.

Fonte: elaboragdo prépria

A probabilidade esta entre paréntesis.
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O regime 2 se mostra mais persistente, mas ndo configura o regime predominante,
totalizando 93 meses do periodo analisado e tendo uma média de duragdo de 31 meses.
Ja o regime 1 configura uma menor persisténcia, totalizando 71 meses do periodo

analisado e tendo uma média de 35 meses de duracéo.

Desta forma, para analisar com maior profundidade cada uma das diferengas entre os
modelos estimados e a diferenca de regime dentro do modelo MS-VAR, usualmente,
constrodi-se as funcbes de impulso resposta. Essa funcdo € importante na analise de séries
temporais, uma vez que, ela sumariza as informagdes dos pardmetros autoregressivos
estimados, assim como as variancias e covariancias estimadas, tornando a interpretagédo
das mudancas entre os parametros muito mais evidente e facil de ser observada. As
fungdes de impulso resposta seréo analisadas com maior profundida e seus resultados

discutidos na proxima subsecéo.
3.6 Resultados

Feitas as devidas consideracdes acerca do modelo MS-VAR, a montagem do modelo, seu
ajustamento e os testes para saber se a regressao € robusta e significativa do ponto de vista

economeétrico, essa secao sera dedicada a analise dos principais resultados obtidos.

A partir dos resultados obtidos, essa parte do estudo se dedicara a analisar as funcbes de
impulso-resposta (FIR). Primeiramente, analisam-se as FIR do modelo MS-VAR, que
tras duas func@es distintas: a primeira FIR é resultado de uma estimacdo dependente do
Regime 1; enquanto que a segunda FIR é dependente do Regime 2. Elas estdo

representadas pelas figuras 6 e 7, respectivamente.
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Figura 6 - Funcao de Impulso-Resposta dependente do Regime 1. (choque de um ponto
percentual na Selic).
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Na FIR dependente do Regime 1, tem-se que 0 um choque na taxa de juros impacta
positivamente, num primeiro momento, o IPCA, e apenas depois de 12 periodos, a taxa
de juros efetivamente impactar o nivel de precos negativamente. Quanto aos outros
choques, a taxa de juros Selic, impacta negativamente todas as outras variaveis, Ind, div,
cambio e ttroca. O resultado sobre a varidvel de atividade econdmica ja era esperada.
Agora o resultado sobre a divida e sobre a divida indexada a Selic ja é mais ambiguo. As
duas variaveis tem movimento contrério, isto é, enquanto uma tem impacto positivo, a
outra tem impacto negativo. Esse resultado, pelo menos num primeiro momento, néo foi
observado na economia brasileira, mesmo porque, os trabalhos existentes sobre a
conducdo da politica monetaria e que usam o modelo MS-VAR, néo se utilizam destas
variaveis. Contudo, o trabalho de Palley (2004) argumenta que o impacto da taxa de juros,
pode, até certo ponto, ndo impactar a divida publica. A seguir, a FIR dependente do

Regime 2:
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Figura 7 - Funcao de Impulso-Resposta dependente do Regime 2. (choque de um ponto
percentual na Selic).

Agora analisando o choque da taxa de juros, nas outras variaveis, dependente do regime
2, vemos que os resultados sdo ligeiramente diferente, para as varidveis div, cambio e
ttroca. Num primeiro momento, o impacto da Selic no IPCA é muito parecido com o do
regime, mas tem um inicio disperso, com um aumento nos primeiros 11 meses, para
somente depois desse periodo, o IPCA ceder ao choque, tornando-se negativo. O choque
na proxy para o PIB € o mesmo obtido no Regime 1. Entretanto, os resultados obtidos
com div e cambio, s&o bem diferentes.

A divida sofre um pequeno choque negativo num primeiro momento, para depois crescer
de maneira significativa, se estabilizando num patamar elevado, isto é, ele ndo converge,
mostrando que o efeito de aumento da taxa de juros tem efeitos persistentes na divida
publica, 0 mesmo ocorrendo a divida indexada a Selic. J4 o cdmbio, sofre um aumento
relativamente grande nos dois primeiros periodos, para depois se reduzir e apenas depois
do 14° periodos, ela se torna negativa, sem que também haja uma convergéncia. Isso

mostra que, assim como no caso da divida pablica, os efeitos sdo persistentes.
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A partir desses resultados, podem-se auferir algumas conclusées acerca da conducdo da
politica monetaria. A primeira delas é que, como mostra os modelos, a taxa de juros
Selic, principal instrumento de controle inflacionario, € pouco efetivo. Isso porque a
economia brasileira sofre com efeito chamado price puzzle?. A taxa de inflagdo e a taxa
de juros nominal tém uma correlacdo positiva, e esse aspecto da politica monetaria, tem
sido objeto constante de andlise nas pesquisas académicas, uma vez que nao encontra

respaldo teorico na literatura econdmica tradicional.

Geralmente, a literatura empirica que busca uma “solugéo” para o price puzzle é formada
por dois grupos distintos. Para o primeiro, esse comportamento seria fruto de problemas
de ma identificacdo na estimacdo dos modelos VAR, isto &, as variadveis incluidas nos
modelos estimados, ndo esgotam o conjunto de informacéo que o Banco Central tem a
sua disposicdo (Sims, 1992).

Por sua vez, o0 segundo grupo questiona a teoria convencional, afirmando que no &mbito
dos efeitos de uma contracdo monetaria ndo antecipada pelos agentes econdémicos é uma
elevacdo dos niveis de precos. Esse fendbmeno decorreria da existéncia de outro canal de
transmissdo da politica monetéria, um canal de custos, que operaria através da oferta

agregada.

Uma segunda conclusdo que se pode tirar dos resultados obtidos é a de que, tanto o regime
2, quanto o VAR completo, tem resultados muitos similares e que esses resultados ja
foram obtidos em outros trabalhos. Entre eles, pode-se citar os trabalhos de Modenesi e
Araujo (2009, 2011 e 2012), Cespedes, Lima e Maka (2008) e Belaisch (2003). Esses
resultados mostram que esse regime na politica monetéaria, ocorreu em breves periodos
(de no maximo de quatro meses) entre 2000 e 2003, e que é o regime vigente, desde 2007.
O primeiro regime teve um breve momento em 2000 e vigorou entre os anos de 2001 e
2007, com um breve intervalo em 2003 de dois meses. Dessa forma, pode-se dizer que
basicamente se tem dois regimes distintos: um primeiro, antes de 2007, e o segundo, pos
2007.

2 O ponto de partida desse fendmeno € o artigo de Sims (1992), embora o termo “price puzzle” sé tenha
sido cunhado posteriormente por Eichenbaum (1992), em comentario ao artigo de Sims.
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Contudo, os resultados antagbnicos obtidos com as variaveis div e cambio sdo
inesperados. Primeiro, porque ndo se encontra na literatura um resultado parecido com os
obtidos neste trabalho, pelo menos, no que diz respeito a economia brasileira. Além disso,
como foi mostrado anteriormente, 0s regimes sao persistentes e em se tratado de estarmos
sobre os efeitos do regime 2, isso resultaria que, a atual politica de aumento da taxa de
juros, provocaria efeitos persistentes sobre a divida publica e o cdmbio.

Além disto, com as mudancas de regime, foi possivel estimar de maneira mais ajustada
0s modelos em questdo, fazendo com os resultados e as FIR fossem mais condizentes
com as caracteristicas da conducao da politica monetaria, e com o historico da economia

brasileira.
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Conclusao

No decorrer deste artigo investigou-se a existéncia de ndo linearidade na politica
monetaria brasileira no periodo p6és RMI. Por meio do modelo de Vetores
Autorregressivos com correntes markovianas (MS-VAR), pode-se comprovar a
existéncia de ndo-linearidade na conducdo da politica monetéria, cuja hipotese de néo-
linearidade sdo as mesmas dos trabalhos de Palley (2004), Barbosa-Filho (2011) e Oreiro
e Araujo (2013), tem enfoque p6s-keynesianos.

O modelo MS-VAR, o mesmo modelo utilizado por da Silva Filho et al (2006) e a de
Tomazzia e Meurer (2010), tendo como grande diferencial a possibilidade de
identificacdo de mudancas de regime na conducdo da politica monetaria, identificou dois
regimes monetarios distintos: um primeiro regime, que ocorreu predominantemente entre
2000 e 2007, com breves periodos de quebras para o segundo regime; e o segundo regime,
que ocorreu de maneira predominante a partir de 2007 até 2013. O primeiro regime possuli
caracteristicas similares ao “tripé flexibilizado” apontado por Oreiro (2011), a0 passo que

o segundo possui caracteristicas similares ao “desenvolvimentismo inconsistente”.

Essa “quebra” mostra fortes indicios de que ha uma nao linearidade da politica monetaria,
seguida de uma alta persisténcia dos regimes estimados, isto €, uma vez estando num dos
regimes, a probabilidade de mudanca para outro regime é muito baixa. As funcbes de
impulso-respostas mostram claras diferengas entre os regimes estimados e 0 VAR normal.
Em ambos os regimes e no VAR, a resposta da inflagdo a um aumento da taxa de juros é
de aumento nos periodos iniciais seguidos de sua reducio apds 10 periodos®, embora a
amplitude do efeito seja significativamente maior no regime 1. Além disso, a atividade

econbmica (Ind) mostra uma queda mais persistente no regime 2, do que no 1.

Observaram-se ainda, dois resultados controversos: 0s choques da divida publica e no
cambio aos aumentos da taxa de juros. No primeiro regime, tanto a divida, quanto o
cambio respondem de maneira negativa, nos primeiros periodos, seguidos de sua
convergéncia para a origem dos choques. J& no segundo regime, os choques tanto de

divida quanto de cambio, sdo positivos e ndo convergem para sua origem, demostrando

3 Fato estilizado, conhecido como price puzzle na literatura econémica. Ver Sims (1992).
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certa persisténcia. Esses resultados obtidos do regime 2, se assemelham muito ao obtido
do VAR(3) linear estimado, corroborando a qualidade dos resultados obtidos.

As caracteristicas do RMI desde sua implantacdo contou com intmeros ajustes, e a
politica monetaria também sofreu transformacdes. Os impactos dos juros sobre a
economia se deu de maneira diferenciada no periodo estudado. Isto que dizer que, a
politica monetaria, via taxa de juros, teve dois momentos distintos. O primeiro momento,
no regime 1, os efeitos tem uma amplitude e duracdo menor. Ja no regime 2, os efeitos
s&o mais longos e persistentes, demonstrando que neste regime, a politica monetaria causa
impactos mais significativos, do que no primeiro regime.
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