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SINOPSE

Este trabalho busca aprofundar as investigagoes empiricas relacionadas aos efeitos
assimétricos de choques monetdrios na economia brasileira. Como instrumental de
andlise, utiliza-se um modelo vetorial nao linear de transi¢do suave para varidveis
relacionadas ao produto, ao nivel de pregos, a taxa de cAmbio e ao indicador de politica
monetdria. As fungdes de resposta a impulso estimadas evidenciaram que choques
monetdrios positivos e negativos tém efeitos assimétricos sobre o crescimento do
produto e a inflagio. Quanto ao ciclo econémico, choques monetdrios contracionistas
mostraram maior impacto em regimes de baixo crescimento, enquanto os choques
expansionistas predominaram em periodos de maior crescimento. Ademais, evidencia-

-se a rigidez da inflagio e do crescimento do produto aos choques contraciclicos.

ABSTRACT

This paper attempts to extend empirical investigations about the asymmetric effects
of monetary shocks in the Brazilian economy. We specify and estimate a nonlinear
smooth transition vector autoregressive model including output, price level, exchange
rate and a monetary policy indicator (Selic rate). Impulse response functions showed
that positive and negative monetary shocks have asymmetric effects on output growth
and inflation. Regarding to the business cycle, contractionary monetary shocks showed
stronger effects in low-growth states while expansionary shocks were stronger in higher-
growth periods. In addition, we found that inflation and output growth are rigid to

countercyclical monetary shocks.

i. As versdes em lingua inglesa das sinopses desta colecdo ndo sao objeto de reviséo pelo Editorial do Ipea.
The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
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1 INTRODUCAO

O debate sobre a assimetria dos efeitos da politica monetdria expansionista e
contracionista, em booms e recessoes, remonta ao periodo da grande depressao na
década de 1930. Perpassando as controvérsias entre keynesianos e monetaristas sobre
a eficdcia da politica monetdria, o tema voltou a ganhar for¢a nos anos 1980, com a
dificuldade da economia americana para sair da estagnagao. Desde Cover (1992), vem
se desenvolvendo ampla literatura internacional empirica sobre efeitos assimétricos da

politica monetdria no produto e, em menor medida, nos pregos.

Para o caso da economia brasileira, o estudo de Aragén e Portugal (2009) é o
Unico na literatura recente a investigar os efeitos assimétricos da politica monetdria
sobre o produto no periodo posterior ao Plano Real. Utilizando a estimativa de modelos
Markov-Switching para a taxa de crescimento do produto, estes autores evidenciaram
que os efeitos reais de choques monetdrios negativos sio superiores aos de choques
positivos apenas em regimes de expansio da atividade econémica. Por outro lado, as
evidéncias encontradas nio foram suficientes para comprovar a presenca de assimetrias
relacionadas as fases do ciclo de negdcios e com relagio aos efeitos contraciclicos da

politica monetdria nestas fases.

O presente trabalho tem por objetivo aprofundar as investigacoes empiricas
relacionadas aos efeitos assimétricos da politica monetdria na economia brasileira. Para isso,
seguiremos de perto a metodologia utilizada em Weise (1999), tendo como instrumental
de andlise um modelo vetorial nao linear de transiao suave para varidveis relacionadas
ao produto, ao nivel de pregos, a taxa de cAmbio e ao indicador de politica monetéria.
As fungoes de resposta a impulso geradas pelo modelo estimado permitirao evidenciar
diretamente os efeitos de choques monetdrios sobre as demais varidveis. Além de revisitar
as evidéncias de assimetrias relacionadas a direco das agdes de politica monetdria —
choques positivos versus negativos — e a fase do ciclo de negdcios em que tais agdes foram
adotadas, nossa andlise permite investigagoes de assimetria quanto a magnitude dos
choques monetdrios — choques relativamente maiores versus relativamente menores —,
algo ainda nao averiguado para a economia brasileira. Além disso, serd possivel investigar
os efeitos assimétricos da politica monetdria ndo apenas em relagdo ao comportamento do

produto, mas também em relagdo ao nivel de pregos.
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O trabalho estd organizado em seis segoes sendo a primeira esta introdugdo. A segao
2 faz uma revisao da literatura sobre efeitos assimétricos de choques monetdrios. A segio 3
apresenta uma andlise preliminar a especificagio do modelo principal, descrevendo brevemente
as principais caracteristicas das séries utilizadas no estudo, o horizonte temporal considerado
e o modelo vetorial linear. A secio 4 discute os principais aspectos da etapa referente a
especificagio de um modelo de transigao suave entre os regimes, apresentando os resultados
obtidos nos testes de linearidade e as defini¢oes quanto a varidvel de transicio e a forma de
sua fungio. A secio 5 apresenta os principais resultados quanto 2 estimativa dos parimetros
e a avaliagao das especificagoes obtidas. A segio 6 discute os resultados referentes as fungoes
de resposta a impulso geradas pelas especificacdes selecionadas, evidenciando os principais
tipos de assimetria encontrados em relagao aos choques monetdrios. A se¢io 7 é destinada as

consideracoes finais.

2 REVISAO DE LITERATURA

Diferentes tipos de respostas assimétricas do produto e dos pregos a politica monetdria
podem resultar de nio linearidades nas relagoes entre essas varidveis. A forma mais
testada empiricamente ¢ a referente a sua diregao, ou seja, se choques monetdrios
expansionistas tém o mesmo impacto de choques contracionistas. Ravn e Sola (2004)
denominam esse tipo de nio linearidade de assimetria keynesiana. Ela é justificada
teoricamente por hipéteses de saldrios nominais e precos mais rigidos a baixa que a

alta, que resultam em uma curva de oferta agregada convexa.

Para os Estados Unidos, com periodo amostral de primeiro trimestre de 1951 ao
quarto trimestre de 1987, Cover (1992) utiliza M1 como varidvel de politica monetaria
e conclui que apenas choques monetdrios negativos impactam significativamente
o produto. O mesmo resultado é encontrado por DeLong e Summers (1988), que
utilizam um periodo mais longo, e questionado por Ravn e Sola (1996), que conduzem
testes de robustez trocando a varidvel de oferta de moeda de M1 para taxa de juros,
controlando por uma mudanga de regime em 1979 e por tamanho do choque. Morgan
(1993) também replica a metodologia de dois estdgios de Cover (1992) com diferentes
medidas de oferta de moeda e periodos amostrais. Observa que apenas choques
negativos sao significativos quando as medidas de politica monetdria sao M2 e M3,

que ndo hd evidéncia de assimetria se a taxa de juros bdsica do Federal Reserve (Fed)
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for a medida de politica monetéria e o periodo do dltimo trimestre de 1979 ao tltimo
de 1982 for retirado da amostra e que adotando uma abordagem narrativa, em que os
choques monetdrios sao identificados por meio das comunicag¢des do Fed ao publico, a
evidéncia de assimetria fica mais forte retirando o referido periodo. Quanto aos outros
paises, é verificado que contracoes monetdrias sao mais efetivas que expansdes em paises
europeus por Karras (1996), em 12 pafSCS da Organizagio para Cooperagao ¢ Desenvolvimento
Econémico (OCDE) por Karras (2007) e em quatro paises asidticos por Tan, Habibullah
e Mohamed (2010).

A rigidez de pregos pode ainda gerar outros tipos de assimetrias, como a referente
a magnitude dos choques. Em uma curva de oferta agregada convexa no formato de
“L invertido”, com um trecho aproximadamente horizontal e outro vertical, choques
pequenos de sinais opostos serdo simétricos se nao implicarem em mudan¢a de um
trecho para outro, enquanto choques grandes tém mais chance de causar a mudanca.
Os modelos de custos de menu — como Ball e Romer (1990) e Ball e Mankiw (1994) —,
por sua vez, conferem microfundamentos a rigidez de pregos considerando que cada
firma precisa pagar um custo para ajustar seus precos, o que faz com que o ajuste da
economia a choques menores seja mais lento que o ajuste a choques maiores. Surge
entdo a assimetria de acordo com a magnitude do choque monetdrio: choques grandes
tém efeitos proporcionalmente maiores sobre os precos e choques menores afetam
proporcionalmente mais o produto. Ravn e Sola (1996) e Donayre (2010) encontram
evidéncia corroborando esse tipo de assimetria para os Estados Unidos. O modelo de
Ball e Mankiw (1994) mostra que, se além de custos de menu a economia também tem
uma tendéncia inflaciondria positiva, as firmas serao mais relutantes em reajustar pregos
para baixo do que para cima, uma vez que no primeiro caso a inflacio positiva tende a
corrigir seu preco relativo sem que seja necessirio pagar o custo de reajuste. De acordo
com Ravn e Sola (2004), esse modelo gera uma “assimetria hibrida” dos dois tipos
anteriores, em que apenas choques pequenos e negativos afetam o produto, sendo que o
estudo empirico dos autores aponta para a validade dessa hipétese nos Estados Unidos.
Karras (2007) observa que, particularmente para choques negativos, a efetividade da
politica monetdria é uma fun¢io decrescente do tamanho do choque. Senda (2001)
deriva outros dois resultados teéricos do modelo de Ball e Mankiw (1994) — que taxas
de inflagao a partir de certo nivel podem reduzir a assimetria e que quanto maior a

volatilidade do produto, maior a assimetria — e verifica que ambos tém suporte em

dados da OCDE.
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Também ¢ bastante testada na literatura uma forma de assimetria referente ao
estdgio do ciclo econdmico, que pode ser explicada tanto por convexidade na oferta
agregada, quanto por instabilidade no canal de transmissao da politica monetdria para
a demanda agregada. Sobre uma curva de oferta agregada com formato convexo, pelos
motivos jd expostos das teorias de rigidez de precos, choques monetdrios terdo mais
efeitos reais na regido de baixo crescimento do produto e mais efeitos em precos na
regido de alto crescimento do produto. J4 as teorias sobre alteragoes ao longo do ciclo
na transmissao dos choques monetdrios 8 demanda agregada podem implicar diferentes
resultados. As formas mais recorrentes dessas teorias sio a mudanca de ambiente
econdmico e o acelerador financeiro. De acordo com a primeira forma, a elevagao da
incerteza na recessdo e o otimismo exacerbado na expansio afetam a eficcia da politica
monetdria. Geralmente essa teoria ¢é utilizada para explicar contextos de armadilha
da liquidez, quando em recessoes a politica monetdria anticiclica se torna pouco
efetiva porque a elevagio da incerteza eleva a preferéncia pela liquidez de empresas
e consumidores a tal ponto que eventuais redugdes de juros tém pouco ou nenhum
efeito. Como nota Morgan (1993), esse argumento sé implica assimetria de choques
monetdrios anticiclicos negativos e positivos se o pessimismo na recessao ¢ mais intenso

que o otimismo na expansao.

As explicacdes desse tipo de assimetria pelo comportamento do crédito baseiam-se
em teorizacdes sobre o mecanismo do canal de crédito da politica monetdria. Nos modelos
de acelerador financeiro, como Bernanke e Gertler (1995) e Bernanke, Gertler e Gilchrist
(1996), a politica monetdria tem seus efeitos amplificados ao afetar, na mesma diregio da
variagio de juros, o chamado prémio de financiamento externo — definido como a diferenca
entre o custo de se financiar via crédito (ou langamento de titulos) e o custo de oportunidade
do financiamento com recursos préprios. Isso pode ocorrer por dois mecanismos possiveis.
O primeiro é o canal de balango patrimonial, quando a variagio de juros impacta o valor
de ativos e passivos dos agentes — por exemplo, no caso de expansio monetdria pode haver
redugio de juros pagos sobre passivos jd contratados, aumento de precos de ativos e elevagao
de receitas pelo aquecimento da economia. O segundo é o canal de empréstimos bancdrios,
formalizado em Bernanke e Blinder (1988), segundo o qual uma contragio monetria, por
exemplo, conduzida por operacdes de mercado aberto absorve depésitos do sistema bancirio
e com isso reduz a oferta de crédito, potencializando o impacto da politica monetdria.
Note-se que, no plano tedrico, o acelerador financeiro amplifica os resultados da politica

monetdria, mas s ird gerar assimetria se for mais potente em uma das fases do ciclo. Com um
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painel de microdados de firmas americanas, Gertler e Gilchrist (1994) e Bernanke, Gertler
e Gilchrist (1999) observam que pequenas empresas sofrem mais restricio de crédito do
que as grandes nas recessoes — justamente quando suas necessidades de recursos externos
s20 maiores — e respondem reduzindo sua produgio e demitindo mais. Jd nas expansoes,
ha maior disponibilidade de recursos préprios para as firmas se financiarem e a restrigio de
crédito no ¢ tao ativa quanto na recessao, de maneira que o ajuste é semelhante nas pequenas
e grandes. Haveria entao uma assimetria nos efeitos da politica monetdria, que seria mais

eficaz em recessoes do que em expansoes.

Testes de assimetria quanto ao estigio do ciclo econémico para a economia
americana tendem a confirmar teorias que preveem maior efetividade da politica
monetdria nas recessoes. Para as décadas 1960-1980, Thoma (1994) observa que a
causalidade moeda — produto ¢ mais forte nos periodos de recessao. Garcia e Schaller
(2002) também atestam que os efeitos da politica monetdria sobre o produto sao
mais intensos na recessio, com testes de robustez para troca de varidvel monetaria, da
marcagdo das fases do ciclo, periodo amostral, frequéncia dos dados e especificagao
econométrica. Lo e Piger (2005) testando conjuntamente a possibilidade de assimetria
do choque monetdrio quanto a dire¢do, magnitude e fase do ciclo, encontram que a
ultima ¢ a dnica forma de assimetria relevante para os Estados Unidos, com maior
eficicia da politica monetdria na recessao. Maior impacto da politica monetdria nas
recessdes ou em periodos de baixo crescimento também é observado em diversos paises
europeus: Espanha (DOLADO; MARIA-DOLORES, 2001), Austria (KAUFFMAN,
2002), Alemanha, Franga, Itilia, Espanha, Bélgica e, com fraca significincia, Austria
e Holanda (PEERSMAN; SMETS, 2002); e asidticos: Indonésia, Maldsia, Filipinas e
Tailandia (HOOI; HABIBULLAH; SMITH, 2008).

Para o Brasil, Aragén e Portugal (2009) testam dois tipos de assimetria de
efeitos da politica monetdria sobre o produto, com dados mensais de 1995-2006:
quanto a dire¢o dos choques monetdrios (positivos e negativos) e em relagao a fase
do ciclo econémico (recessao e expansio). Encontram que hd assimetria referente
a dire¢do da politica monetdria apenas quando a economia estd em expansio, com
choques negativos afetando mais o produto, sendo que na recessao nao hd assimetria
entre choques positivos e negativos. Mas comparando diretamente as fases do ciclo,
nao verificam assimetria de impactos na recessao e na expansao. Em particular, politicas

anticiclicas sao simétricas nas duas fases.

11
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A grande maioria dos artigos mencionados mede efeitos assimétricos da politica
monetdria sobre o produto, mas nao sobre os precos. Como argumentam Karras e Stokes
(1999), isso seria necessdrio para confrontar com dados agregados as duas formas mais gerais
de explicagoes tedricas da propagacao assimétrica de choques monetdrios, convexidade da
oferta agregada e canais de transmissao da moeda.' Por um lado, a assimetria originada na
curva de oferta convexa implica efeitos opostos em pregos e quantidades, ou seja, quando
uma dessas varidveis é rigida, a outra é flexivel. Por outro, se a assimetria estiver relacionada ao
canal de transmissdo da moeda para a demanda agregada, pregos e quantidades sao afetados
na mesma direcdo. Karras e Stokes (1999) encontram forte assimetria na resposta do produto
a choques positivos e negativos, mas sobre pregos os impactos sao praticamente simétricos, o

que interpretam como indicativo de que as duas teorias sao validas simultaneamente.

Quanto ao procedimento econométrico, é de uma equagio nos primeiros textos a
testarem a hipdtese de assimetria de efeitos da politica monetdria, como Cover (1992),
Morgan (1993) e Thoma (1994). H4 um estdgio prévio que consiste em estimar uma
equagdo com a politica monetdria como varidvel dependente para identificar os choques
monetdrios exdgenos, que sao os residuos. As observagdes positivas e negativas dos
choques monetdrios assim identificados sdo separadas em duas varidveis, que entram
como regressoras na estimacao da equagao em forma reduzida que tem o produto como
varidvel dependente. A existéncia de assimetria é verificada testando restrigoes sobre os
coeficientes dessas duas varidveis de choques monetdrios. De acordo com Weise (1999),
isso implicitamente equivale a supor que o choque monetirio é uma varidvel com
um threshold que detona mudancas na resposta do produto a tais choques. Ou seja, a
passagem da varidvel monetdria exdgena de positiva para negativa ou vice-versa leva o
sistema para outro estado em que muda a resposta do produto aos choques monetdrios.
O autor aponta um problema nessa metodologia: embora os coeficientes da resposta
do produto aos choques monetérios mudem com a troca de regime, os coeficientes dos
outros regressores na equagio do produto permanecem os mesmos, o que equivale a

impor uma restri¢do demasiadamente forte.

1. Alguns artigos — como Gertler e Gilchrist (1994), Buckle e Carlson (2000) e Peersman e Smets (2005) — comparam as
teorias sobre propagacdo assimétrica da politica monetaria por meio de dados desagregados de produgdo, precos e es-
trutura de financiamento e outras informacdes de empresas e setores. Esse debate foge ao escopo do presente artigo, que
investiga apenas dados agregados da economia brasileira.
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Para contornar esse problema, Weise (1999) adota um modelo de vetores
autorregressivos com transi¢ao suave (TSVAR), que permite variar todos os parimetros
do modelo referentes a cada estado. O autor testa as trés hipdteses de assimetria no
efeito dos choques monetdrios: diregao, fase do ciclo e magnitude. Ademais, a partir das
propriedades do modelo TSVAR, os testes sobre assimetria sao generalizados em outros
aspectos: verificar a possibilidade de diversas varidveis portarem o threshold que leva a
mudanga de estado, determinar endogenamente o valor do threshold e permitir que a

mudanca de regime seja suave, em vez de imediata apds o threshold ser ultrapassado.

Alguns autores — como Garcia e Schaller (2002), Peersman e Smets (2002) e
Lo e Piger (2005) — adotam versoes aprimoradas do modelo de mudanca de regimes
markovianos de Hamilton (1989) que incorporam boa parte desses avangos, como
permitir a alteragao de todos os coeficientes na troca de regime, testar diferentes varidveis
de transicao e a determinagio endégena da passagem entre regimes via endogeinizagio
das probabilidades de transi¢ao. O método aplicado aos dados brasileiros por Aragén
e Portugal (2009) ¢ uma versio desse modelo com probabilidades de transi¢io fixas.
Comparativamente ao TSVAR de Weise (1999), o modelo de mudanga de regimes
markovianos tem duas desvantagens. A mais ébvia ¢ que impée que as mudancas de
regimes sao repentinas e a outra ¢ que a determinagao da varidvel monetdria nao ¢é
enddgena, o que geralmente é contornado com um estdgio prévio de identificagio dos
choques monetdrios por meio de um modelo vetorial autorregressivo (VAR) linear.
Esse procedimento reintroduz, em alguma medida, a critica do autor, ja que nio se

considera a realimentagao do produto ao choque monetdrio por um canal nio linear.

Embora nio se proponha testar teorias diretamente, Weise (1999) encontra
para os Estados Unidos evidéncias consistentes com a hipétese de convexidade
da curva de oferta: choques monetdrios em qualquer dire¢do afetam bastante o
produto e um pouco os pregos quando o estado inicial é de baixo crescimento do
produto, o inverso ocorrendo se o estado inicial é de alto crescimento; os efeitos
de choques pequenos sio quase simétricos, enquanto os choques grandes podem
ter forte assimetria. Seguindo essa forma de andlise, o presente estudo aplica ao
caso brasileiro o modelo TSVAR, testando as trés hipdteses de assimetria de efeitos
da politica monetdria — dire¢ao, magnitude e fase do ciclo — sobre o produto e os
precos. Como em Weise (1999), diferentes varidveis de transigio sio testadas e a

determinacdo dos valores dos thresholds é endégena.
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3 ANALISE PRELIMINAR: BREVE DESCRICAO DAS SERIES
UTILIZADAS E SUAS CARACTERISTICAS, DEFINICAO
DO PERIODO DE ANALISE, TESTES DE RAIZ UNITARIA E
ESPECIFICACAO DO MODELO VETORIAL LINEAR

Nesta se¢ao, descreveremos brevemente as séries utilizadas e alguns procedimentos
adotados visando especificagio de um modelo vetorial linear (modelo base ou
benchmark), que serd posteriormente confrontado com um modelo nio linear de
transi¢ao suave. Seguindo a literatura referente a assimetria dos choques monetdrios, as
principais varidveis incluidas nos modelos empiricos sao relativas ao produto, ao nivel de
precos e ao indicador de politica monetdria. Além disso, e com base em alguns estudos
que avaliaram os principais impactos da politica monetdria na economia brasileira
em periodos posteriores 2 ado¢ao do Plano Real — Moreira, Fioréncio e Lima (1998),
Arquete e Jayme Jr. (2003) e Mendonga, Medrano e Sachsida (2010) —, decidimos
também pela inclusao de uma varidvel relativa ao cAmbio, de forma a captar possiveis

interagdes daquelas varidveis com o setor externo.

No caso do produto, utilizamos como aproximagio o logaritmo neperiano da série
do indice de produgio industrial com ajuste sazonal, que é divulgada na Pesquisa Industrial
Mensal (PIM) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Como medida do
nivel dos pregos, foi utilizado o logaritmo neperiano da série referente ao Indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Este indice é divulgado pelo IBGE e vem sendo
formalmente adotado pelo Banco Central do Brasil (Bacen) como medida oficial do nivel
de precos no regime de metas para a inflacdo. Para o indicador monetdrio, utilizamos a
série da taxa do Sistema Especial de Liquidagao e de Custddia (Selic) taxa de juros de
curto prazo, medida em porcentagem ao més e acumulada no periodo —, que ¢ divulgada
pelo Bacen e pode ser considerada como a principal varidvel de politica monetdria desde
a vigoragio do regime de metas para a inflagio.> Como medida cambial, utilizamos o

logaritmo neperiano da taxa de cAmbio para compra do délar americano (média do més),

2. Segundo o Banco Central do Brasil (2010), no regime de metas para a inflacdo, a acdo se baseia apenas no controle da
taxa de juros de curto prazo (Selic), sem atribuicdo de metas adicionais para o cdmbio ou o crescimento. Entretanto, essas
e outras variaveis sao levadas em consideracdo na construcdo do cendrio prospectivo para a inflagdo.
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cuja fonte é o Bacen. Todas as séries de dados utilizadas tém frequéncia mensal e, com
base nos procedimentos operacionais de politica monetéria adotados desde a estabiliza¢ao
economica alcancada com o Plano Real, poderiam ser conjuntamente analisadas em
termos econométricos a partir de julho de 1999.° Os gréficos das séries, tanto em nivel
como nas primeiras diferencas, estdo apresentados no grafico 1A do anexo, para o periodo
compreendido entre julho de 1999 e dezembro de 2010.

A inspecio visual do grifico 1A nos permite evidenciar mudangas nitidas na
estrutura — intercepto ¢/ou tendéncia — das séries consideradas. As séries referentes ao
produto industrial e a taxa de cAmbio apresentam mudangas abruptas para o quarto
trimestre de 2008, o que pode ser atribuido aos efeitos da crise financeira internacional
sobrea economia brasileiraa partir do fim daquele ano.* As séries relativas ao indice (nivel)
e a inflagao (primeiras diferencas) do IPCA apresentam, respectivamente, mudanga no
intercepto e alguns outliers entre o segundo semestre de 2002 e os primeiros meses
de 2003. Em grande parte, este comportamento pode ser atribuido a um processo de
desvaloriza¢ao cambial iniciado em 2002 — notar que também ocorrem outliers nas
primeiras diferencas da série do cAmbio naquele periodo —, o qual foi motivado, em
ultima instincia, pelas incertezas quanto as diretrizes futuras da politica econémica
diante da provdvel elei¢ao, no pleito eleitoral do fim do mesmo ano, de um governo

com visao ideoldgica diferente do antecessor.

Um dos principais problemas relacionados a presenca de quebras estruturais em
uma série de tempo é quanto a incerteza na determinacio da sua ordem de integragao,
com o possivel viés dos resultados dos testes convencionais de raizes unitdrias na diregao
de nio se rejeitar a hipétese nula (PERRON, 1989). Além disso, tanto a presenga
de quebras estruturais como de owutliers motivados por fatores exégenos podem ser
predominantes na busca do melhor ajuste de um modelo nio linear de transi¢io suave

aos dados, o que poderia encobrir alguns dos pontos de investigagio que pretendemos

3. 0 més de julho de 1999 é o primeiro no qual passou a vigorar integralmente o regime de metas para a inflagdo. Ver
Lima, Maka e Mendonca (2007) para uma breve discusséo sobre as principais mudangas operacionais na politica monetaria
brasileira desde a implementacdo do Plano Real.

4. Para uma ilustracdo quantitativa dos efeitos da crise iniciada em 2008 sobre o PIB e a atividade industrial, ver Ipea (2009).
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aprofundar neste trabalho. Por esses motivos, e seguindo uma proposta semelhante
a Weise (1999), procuramos remover das séries suas principais quebras e outliers de

cardter exdgeno. Para tal, decidimos pela adogio dos seguintes procedimentos:

* Iniciar a andlise a partir do segundo semestre de 2003, de forma a nao consi-
derar nos modelos estimados as mudancas estruturais e os outliers relacionados
aos meses de 2002 e de 2003.> Apesar do nio aproveitamento de um niimero
considerdvel de observacoes — cerca de um terco do nimero de observagoes da
amostra inicial —, optamos pelo ajuste de modelos melhores no que se refere ao
comportamento dos residuos.

 Filtrar das séries do produto industrial e da taxa de cAmbio as quebras ocorri-
das no quarto trimestre de 2008, decorrentes da crise financeira internacional.
Tal procedimento pode ser feito pela estimativa de regressdes para cada uma da-
quelas séries envolvendo, além de parAmetros deterministicos, varidveis dummies
referentes aquele periodo. Em seguida, tomamos os residuos das respectivas re-
gressoes como sendo as séries filtradas.

Contudo,antes daexecugao do procedimento descrito no segundo item, anteriormente
citado, buscamos determinar a ordem de integracio de cada uma das séries para o periodo
entre julho de 2003 e dezembro de 2010. A aplicagio dos testes de raiz unitdria propostos
em Dickey e Fuller (1979), Kwiatkowsky ez 2/.(1992), Elliott, Rothenberg e Stock (1996)
e Ng e Perron (2001)¢ apontaram que as séries do IPCA e da Selic sao estaciondrias a partir
das primeiras diferencas. Para lidar com a determinacio da ordem de integracio das séries do
produto industrial e do cAmbio, sujeitas a quebras estruturais em 2008, foi aplicado o teste

proposto em Lee e Strazicich (2004).” Os resultados sugerem que, mesmo considerando a

5. Uma justificativa adicional para ndo considerar este periodo é o diagndstico que, devido a maior probabilidade de default da
divida publica entre 2002-2003, o regime de metas para a inflacdo apresentou efeitos perversos. Nesse caso, aumentos nos
juros reais levaram as depreciacdes do cdmbio. Ver Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004) para analises mais detalhadas.

6. Para uma breve descricdo dos referidos testes, ver Quantitative Micro Software (2007, cap. 26).

7. 0 teste proposto em Lee e Strazicich (2004) pode ser considerado como refinamento dos primeiros testes de raiz unitdria
com determinagdo enddgena da quebra estrutural (ZIVOT; ANDREWS, 1992; PERRON, 1997), uma vez que estes omitem a
possibilidade de raiz unitaria com quebra sob a hipdtese nula (HO) e, consequentemente, estdo sujeitos a rejeicdo esplria de
HO, sobre este ponto ver Lee e Strazicich (2001). A hipdtese nula do teste de Lee e Strazicich (2004) afirma que a série é um
caminho aleatério com a possibilidade de uma quebra estrutural. A hipétese alternativa é de uma série estaciondria na ten-
déncia com uma quebra. A data da quebra é determinada por um algoritmo que busca o valor minimo da estatistica-teste LM.
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presenca das referidas quebras, aquelas séries também sao estaciondrias a partir das primeiras
diferencas. Ademais, optamos por nao testar para possiveis relacoes de cointegragao entre as
séries consideradas. A principal justificativa é que os testes convencionais — como o proposto
em Johansen (1988) — e mesmo aqueles que permitem mudangas estruturais na relagao de
cointegragao — caso dos testes propostos em Gregory e Hansen (1996) — tendem a rejeitar
de forma espuria a hipétese nula — nao cointegragio — na presenca de séries com quebras
estruturais.® Dessa forma, o procedimento de filtragem para a remogao das quebras foi
realizado nas séries das primeiras diferencas do produto e do cAmbio.? Assim, as séries a serem
utilizadas na especificagio dos modelos vetoriais correspondem as primeiras diferengas do
produto industrial, do cAmbio, do nivel de precos medido pelo IPCA e da taxa Selic, sendo
que as duas primeiras séries foram filtradas para a remogio das quebras ocorridas em 2008."°

As quatro séries estao apresentadas no gréfico 2A no anexo.

Uma vez definidas as séries, o passo seguinte para a especificagio do VAR ¢ a
determinagao do seu nimero de defasagens. Para o caso de modelos autorregressivos
univariados que sao confrontados com modelos de transi¢ao suave, Terdsvirta (1994)
e Van Dijk, Terisvirta e Franses (2002) argumentam que a escolha das defasagens nos
modelos lineares nao deve se basear apenas nos critérios usuais de sele¢io — Akaike e
Schwarz etc. —, mas principalmente na questao da autocorrelagao dos residuos, pois a
presenca desta tende a viesar os resultados dos testes de linearidade (etapa imediatamente
seguinte de nossa andlise). Seguindo o mesmo critério para o modelo multivariado, e

admitindo um mdximo de até quatro defasagens, a ordem mais apropriada foi escolhida

8. Para mais detalhes sobre esse ponto, ver Leybourne e Newbold (2003) e Cook (2004).

9. No caso das primeiras diferencas da série do produto industrial, a filtragem foi feita pela estimativa de uma regressao en-
volvendo o pardmetro da constante e uma variavel dummy para os meses de outubro, novembro e dezembro de 2008 — com
valores de 0,25, 0,5 e 1 para os respectivos meses. Aos residuos dessa regressao foi adicionado o valor referente a estimativa
do pardmetro da constante, obtendo-se a série filtrada. O procedimento é similar para as primeiras diferencas da série da
taxa de cambio. Neste caso, a varidvel dummy utilizada refere-se aos meses de setembro, outubro, novembro e dezembro de
2008 — valores de 0,5, 1, 0,25 e 0,25 para 0s respectivos meses.

10. As séries filtradas, referentes as primeiras diferencas do produto e do cdmbio, se mostraram estaciondrias pelos testes
de Dickey e Fuller (1979), Kwiatkowsky et al. (1992), Elliott, Rothenberg e Stock (1996) e Ng e Perron (2001).
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como sendo igual a um." Portanto, o modelo linear base ¢ um VAR de ordem 1 com as

séries das primeiras diferengas do produto, do IPCA, do cAmbio e da Selic.

4 ESPECIFICACAO DO MODELO DE TRANSIEI:\O SUAVE:
TESTES DE LINEARIDADE E DETERMINACAO DA FORMA
FUNCIONAL E DA VARIAVEL DE TRANSICAO

Nesta etapa, o modelo VAR especificado na segao anterior serd confrontado com um
modelo vetorial autorregressivo de transi¢ao suave (que denominaremos de TSVAR) de
mesma ordem. Seja ¥, um vetor contendo as séries de tempo do produto, do IPCA,
do cAmbio e da Selic no tempo # O modelo TSVAR de ordem 1 pode ser representado
da seguinte forma:

AY, = ((Dl,o + q)l,lAYt—l) + ((I)z,o + (I)z,lAYt_l)G(St;Ya )+ ¢, (1)
em que:

A denota o operador referente a primeira diferenga;

®,,,i=1,2,sd0 vetores (4 x 1) referentes aos pardmetros do intercepto;
®,,,i=1,2,s3o matrizes (4 x 4) referentes aos parimetros autorregressivos; e

&, é um vetor (4 x 1) de ruidos brancos com média zero e matriz variAncia-covariincia
positiva definida .

11. Os critérios de informacdo de Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn e do erro de predicdo final apontaram uma defasagem
como sendo o nimero mais adequado (ou seja, um modelo VAR(1)), enquanto o critério da razdo — verossimilhanca apon-
tou trés defasagens (modelo VAR(3)). Além disso, os resultados dos testes LM e Portmanteau mostraram que a presenca de
autocorrelacdo nos residuos é mais forte no caso do modelo VAR(3), enquanto os testes de White (heteroscedasticidade) e
Jarque-Bera (normalidade) apresentaram resultados razoaveis para os dois modelos.
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O termo G(s,;7,¢) representa uma fun¢io continua e limitada da varidvel de
transi¢io S, e pode ser interpretada como a fungao que define dois regimes distintos
para o modelo em seus dois extremos. A varidvel de transi¢io S, tanto pode ser exdgena
a0 modelo como uma fungio de varidveis endégenas defasadas. O parAmetro ¢ é
interpretado como o threshold ou a fronteira entre os dois regimes do modelo, que
estariam associados a valores de S, acima ou abaixo de ¢. O parAmetro y determina a
suavidade da transi¢ao entre os dois regimes. Assim, quanto maior Y, mais rpida (ou

menos suave) serd mudanca de regime a partir de S, =

A dinimica admitida para o referido modelo vetorial de transi¢io suave segue de
perto os trabalhos de Weise (1999) e Rothman, Van Dijk e Franses (2001), no sentido
que a mesma func¢ao de transi¢ao determinard os regimes e as mudangas entre eles em

todas as equagdes do modelo.”

Existem algumas possibilidades quanto a forma funcional de G(s,;7,¢). Para cada
uma delas, haverd uma interpretagio peculiar sobre a dinAmica de AY,. A forma mais
apropriada para a caracterizagio de um comportamento assimétrico das varidveis nos
diferentes regimes do modelo é a fungao logistica de 1? ordem, que pode ser representada

pela seguinte CXPI’CSSE’IOZ

1
1+ exp{— v(s, - c)}

G(s,;7,¢) = -1/2,y >0 . (2)

Neste caso, o modelo vetorial serd denominado LTSVAR. De acordo com a
fun¢io anterior, a dinAmica de AY, serd distinta nas situagdes em que $;> ce ;< c.
Ademais, quando o parimetro Y for muito grande, a fungio tenderd a 0,5 ¢ a
mudanga de regime a partir de s, = ¢ serd quase instantinea, tendendo a um modelo
de threshold. Por outro lado, o modelo da equagdo (1) se reduz a um modelo VAR
linear quando y= 0.

12. Weise (1999) apresenta um modelo simples de oferta e demanda em que a rigidez dos precos é assimétrica. Em segui-
da, descreve como a forma reduzida deste pode ser representada por um modelo TSVAR com equagdes para o crescimento
do produto, a taxa de inflacdo e a variagdo da oferta monetaria.
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A alternativa mais comum 2 dinimica assimétrica dada pela fungio logistica é a

funcido exponencial, dada pela seguinte expressao:

: 2

Gs,i7¢) =1 —exply(s, — )}, v >0 (3)
A fungido anterior citada é simétrica em relacao ao parimetro ¢, indicando

que a dinAmica de AY, serd idéntica nas situagbes em que a diferenca entre os

valores de §; e ¢ tiver o mesmo valor absoluto. Neste caso, o modelo vetorial serd

denominado ETSVAR.”

O teste de linearidade ¢ a etapa inicial na construgao de um modelo de transi¢ao
suave. Segundo Terisvirta (2004), essa etapa tem como propésito testar a linearidade
em relacdo as diferentes possibilidades no espagco dos pardmetros, selecionando o

modelo e a varidvel de transi¢io mais adequadas.

No caso do modelo TSVAR dado pela equagao (1), as hipéteses nula e alternativa

do teste de linearidade podem ser expressas como:
H, 3q)2,j =0 paraj=0, 1

H, :®,; = 0 paraao menos um j € {0, 1}

ou, alternativamente, como:

H,:y=0

H :y>0

13. Outra forma alternativa é a funcdo logistica de 22 ordem, com dois parametros de threshold (c1 e c2, sendo que ¢1 < ¢2).
Esta forma é a mais apropriada nas situacdes em que a dinamica de Yt é similar para §, <cle S, > c2, e distinta quando

1 <8, <c2. Essa funcéo é simétrica em relacdo a (c1 + c2)/2. Para mais detalhes, ver Van Dijk, Terdsvirta e Franses (2002) e
Terasvirta (2004).
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Assim como em outros casos de modelos nio lineares, o teste de linearidade ¢
complicado pela presenca de alguns parimetros que nio estao identificados sob H,,.
Ou seja, parAmetros que nio estariam restritos sob tal hipdtese, mas nada pode ser
assimilado sobre eles quando H , for valida. Assim, sob H; : @, = 0, os parAmetros Y e ¢
da fun¢ao de transigio nao estario identificados — analogamente, se H'0 :y = 0 for vélida,
as matrizes @, ; e o parAmetro ¢ nio estardo identificados. A principal consequéncia deste
problema de identificagio é que as estatisticas-teste tenderao a distribuigoes assintdticas
nao padronizadas sob a hipétese nula, fazendo com que suas expressoes analiticas nio
estejam disponiveis com frequéncia e implicando que os valores criticos dos testes tenham

que ser obtidos por meio de simulagio.

No contexto dos modelos autorregressivos de transi¢io suave, Luukkonen,
Saikkonen e Terdsvirta (1988) buscaram contornar o problema da identificagio pela
aproximacio da fungao de transi¢ao por expansoes de Taylor de segunda e terceira
ordens ao redor de Y = 0. Nesse caso, as estatisticas-teste decorrentes tendem, mediante
certas condiges, 4 distribui¢io qui-quadrado ( y*).! Assim, iniciaremos nossa anlise
sobre a investigagao da linearidade buscando a aplicagao, em cada uma das equagdes do
modelo vetorial, de um procedimento similar ao proposto em Luukkonen, Saikkonen

e Terdsvirta (1988). Tal procedimento serd descrito a seguir.

Considerando o caso geral de um modelo vetorial de ordem p e com £ varidveis,
seja W, = (Ayll_l,...,Aylt_p,...,Aykt_l,...,Ath_p)' o conjunto de todas as suas varidveis
enddgenas defasadas. Assumindo que a fungdo de transicao ¢ logistica de 1* ordem e
que a varidvel S, é conhecida, a aplicagdo do teste de linearidade a 7-ésima equagao do

modelo vetorial envolve os seguintes passos:
1. Estimativa por minimos quadrados ordindrios (MQO) da seguinte regressao:

pk
Ay, =@, + E (p;jwt + £, (i-ésima equagio do modelo VAR)
=

14. Uma vantagem adicional do procedimento proposto por Luukkonen, Saikkonen e Terdsvirta (1988) é que o modelo sob
a hipotese alternativa ndo precisa ser estimado.
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T
’ A2 7 ’ ~
célculo de SQR, = E £, ,em que 7°é o nimero de observagoes
t=1

2. Estimativa por MQO da seguinte regressao auxiliar:

pk pk pk pk
, , , ) : 3
Ay, =B + EBUW; + Eéljwtst + 262jwtst +263jwtst +v;,
g g y=! “~
T

célculo de SQR, = E vl

t

3. Sob a hipétese nula H :8,; = 8,; =8, =0 (o que equivale a H,:y=0)e
admitindo que os erros da regressao estimada no passo 1 sao normalmente distribuidos e
T(SQR, -SQR,)

SQR
TS R s 2 J
terd distribui¢ao assintdtica )~ (3pk). Para o caso de amostras pequenas, recomenda-

satisfazem determinadas condicoes de momento, a estatistica-teste LM, =

se 0 uso da versao F dessa estatistica, que ¢ dada por:

_ (SQR, —SQR,)/(3pk)
~ SQR, /T -4pk -1))

3 , com distribui¢ao aproximada F(3pk, T-4pk-1)."

Como o teste anterior ¢ adequado apenas no caso de modelos autorregressivos
de equagao Unica, seguiremos de perto a extensio feita em Weise (1999) para o caso do
modelo vetorial. Assim, a estatistica-teste a ser utilizada para o modelo LTSVAR como
um todo ¢ dada por LR, = (T-4pk-1)(10g|g20|_10g|91|), em que Q, e &2, sio,
respectivamente, as matrizes varidncia-covariancia dos residuos do modelo VAR e deste
modelo com a inclusio dos termos referentes a SithSzaEB;thS;z € ngwtsf em cada
uma de suas equacoes. Sob Hy : y = 0, LR, terd distribuicio assintética x” (3pk?).

Caso ocorra a rejeigao da hipétese nula de linearidade, a etapa seguinte serd a
sele¢ao da forma mais apropriada para a fungao de transi¢ao. Na prética, tal escolha pode

ser limitada entre a funcao logistica de 1* ordem de um lado e as fung¢ées exponencial

15. A estatistica Ll\/[3 foi desenvolvida para o teste em que a hipétese alternativa é um modelo de transi¢do suave com
funcdo logistica de 12 ordem. Contudo, o teste também tem poder para o caso em que a alternativa € um modelo com
funcdo exponencial. Ver Van Dijk, Terdsvirta e Franses (2002), para mais detalhes.
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ou logistica de 2 ordem de outro. O teste serd realizado para cada uma das equagdes do
modelo, com base em uma sequéncia de hipéteses nulas sobre os pardmetros 6,;,0,; e

05; da regressao auxiliar relativa ao teste de linearidade.

Formalmente, na regressio auxiliar referente a i-ésima equagio do modelo

vetorial, s3o testadas a seguinte sequéncia de hipdteses nulas:

1. Hy, :85, =0;

Jj B
2. Hy, :8,, =03, =0;

3. Hy, :8,, =03, =3,, =0.

Como, em cada uma das equagoes do modelo, os parimetros 6,0, e
05 sdo expressos em termos dos pardmetros originais, é possivel estabelecer as

seguintes relagoes:

1. 9,; =0 apenassca fun¢io mais apropriada for logistica de 1* ordem.

2. 8,, = 0 seafuncio mais apropriada for logfstica de 1* ordem com os parametros
do intercepto iguais nos dois regimes (99 = ©5) e ¢ = 0, mas o, =0 sempre
que a fungao mais apropriada for exponencial.

3. d,; =0 sea fungio mais apropriada for exponencial com os parimetros do in-

tercepto iguais nos dois regimes (P10 =Ps9) ec=0, mas 81 = () sempre que a
fun¢io mais apropriada for logistica de 12 ordem.

Portanto, a combinagio das trés propriedades anteriormente citadas leva a
seguinte regra de decisao: se o p-valor do teste correspondente a hipétese Hy, for o
menor na sequéncia de hipéteses testadas, a fungao exponencial deverd ser selecionada;

nos outros casos, a fungao logistica de 1* ordem deve ser preferida.

Como observado anteriormente, a varidvel de transicio S, é assumida como
conhecida @ priori na realizagao dos testes de linearidade. Weise (1999) sugere que a
cada hipétese tedrica é possivel associar uma escolha da varidvel de transi¢ao. Mas, como
nota o préprio autor, uma mesma teoria pode ser testada por mais de uma varidvel
de transi¢do. Por exemplo, no caso da assimetria resultante do acelerador financeiro, a

varidvel de transi¢ao poderia ser o produto, a politica monetdria ou mesmo um indicador
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de crédito, como em Balke (2000). E uma relagao nio linear entre duas varidveis pode
implicar que uma terceira também tenha comportamento assimétrico e igualmente
poderia ser aceita como varidvel de transigao.'s Alids, se uma teoria prevé mais de uma
possivel varidvel de transicao, o procedimento de verificar se os resultados do modelo
permanecem os mesmos com a troca da varidvel nesse papel equivale a um teste de
robustez da validade empirica da teoria. Tomando o caso da curva de oferta agregada

convexa, tanto o produto quanto os pregos deveriam ser boas varidveis de transicao.

Assim, optou-se por testar as quatro varidveis do modelo VAR base como
possiveis candidatas nos testes de linearidade. Contudo, em vez de considerarmos as
variacoes mensais (defasadas) do produto industrial, do IPCA, do cAmbio e da Selic —
procedimento mais usual uma vez que sao as varidveis endégenas do modelo —, optamos
por analisar as variagoes trimestrais daquelas como possiveis responsédveis pela transigao.
A justificativa para isso ¢ que buscaremos caracterizar regimes relacionados a mudangas
mais persistentes na variavel de transi¢ao, que estariam relacionadas ao ciclo de negécios
ou 2 politica monetdria. Nesse sentido, as variagoes trimestrais seriam mais adequadas

em relacdo as mensais."”

Os testes de linearidade foram realizados para o modelo multivariado como um
todo e em cada uma das suas equagoes. Na tabela 1 sdo apresentados os resultados dos
testes para todas as varidveis consideradas — variagdes trimestrais, defasadas em até trés
periodos. As estatisticas-teste LM, (versao F) sdo referentes a cada uma das equagdes
do modelo, enquanto as estatisticas LR sao relativas ao modelo vetorial. O valor-p

associado a cada um dos valores das estatisticas-teste estd reportado entre parénteses.

16. Exemplificando, tomem-se as varidveis inflacdo e crescimento do produto, relacionadas por uma Curva de Phillips.
Schaling (2004) mostra que, em economias sob regimes de metas para a inflacdo, se a Curva de Phillips for ndo linear a
taxa de juros 6tima também responderé de forma néo linear ao hiato de produto e ao desvio da inflacdo em relagéo a meta.
A convexidade da Curva de Phillips implica que um mesmo desvio positivo do produto em relagdo a seu potencial é mais
inflacionério em fases expansivas que em fases recessivas da economia. Isso implica uma resposta assimétrica do Banco
Central para corrigir desvios da inflagdo esperada em relagdo a meta de inflacdo: dado o desvio, 0 aumento de juros sera
mais intenso na fase expansiva do ciclo econdmico.

17. Rothman, Van Dijk e Franses (2001) argumentam que variagdes mensais n&o sao adequadas como variaveis de tran-
sicdo porque carregam uma quantidade substancial de flutuagdes de curto prazo que ndo representam necessariamente
mudancas de regime.
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TABELA 1
Resultados dos testes de linearidade

Estatisticas LM2 (versdo F) — modelos uniequacionais’

Estatisticas

Varidveis dependentes LR — modelos
Variavel de transicdo multivariados’
AProduto, AIPCA, ACambio, ASelic,

LM, LM, LM, LM, LR,
0,89 0,79 1,19 1,28 47,68
A3Produto,, (0.56) (0,66) (0,30) (0,25) (0,49)
1,21 1,09 0,96 0,87 44,17
A3Produto,, (0,20) (0,38) (0,50) (0,58) (0,63)
2,29 0,80 1,85 1,82 67,65
A3Produto, 0,02) (0,65) (0,06) (0,06) (0,03)
084 1,17 1,63 1,24 52,47
A3IPCA (0,60) (0,32) (0,10) (0,27) (0,30)
1,11 1,51 1,82 1,90 64,21
A3IPCA,, 0,37) (0,14) (0,06) (0,05) (0,06)
1,15 232 1,49 2,14 75,80
A3IPCA 0,33) (0,01) (0,15) (0,02) (0,01)
A3Selic 1,44 1,32 1,28 1,15 60,56
ol 0,17 (0,23) (0,25) (0,34) (0,10)
A3Selic 2,02 1,22 1,18 1,44 61,11
"Z (0,03) (0.29) 031 0.17) (0,10)
A3Selic 1,26 0,97 2,27 2,85 70,75
2 (0,26) (0,48) (0,02) (0,00) (0,02)
_— 1,57 0,50 0,61 1,00 42,61
A3Cambio, ©.12) (0,91) (0,82) (0,46) (0,69)
- 0,90 1,53 1,63 131 55,22
A3Cambio,, (0.55) 0,13) (0,10) (0,23) (0,22)
_— 1,05 1,24 1,22 1,25 48,04
A3Cambio,, (041) (0,28) 0,28) 027) 047)

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Valor-p entre parénteses.

Obs.: A hipotese nula (HO) do teste afirma que a equacdo ou modelo estimado é linear. A hipétese alternativa é em favor de uma equagéo ou modelo de transicao suave.
0 operador A3 denota a variacao em 3 periodos. Ou seja, A3y' =), =V

No contexto das equagdes que compoem o modelo, e considerando os niveis
usuais de significAncia de 1%, 5% e 10%, os resultados apontam que a hipétese nula
foi rejeitada com maior frequéncia nas equagoes referentes as variacoes das taxas Selic
e de cambio, sugerindo que estas varidveis se comportaram de maneira nao linear
principalmente em relagio as condi¢coes determinadas pela inflagao passada — variagoes
trimestrais do IPCA defasadas em 1, 2 ou 3 periodos. H4 também evidéncias de nao
linearidade nas equagoes referentes as variagoes dos juros, do cimbio e do produto
nos casos em que as variagoes trimestrais do produto industrial — com defasagem

de 3 periodos — e da taxa Selic — defasadas em 2 ou 3 periodos — foram admitidas
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como varidveis de transi¢ao. Por outro lado, hd pouquissimas evidéncias quanto a nao

linearidade da equagio da inflagio no periodo considerado.

Com rela¢io ao modelo multivariado, e novamente considerando os niveis usuais
de significAncia, a hipétese nula foi rejeitada na metade dos casos — seis em 12 — em
que cada uma das varidveis candidatas foi admitida como responsdvel pela transicio.
Ademais, com base na frequéncia da rejeigao para cada varidvel candidata, a evidéncia
de nao linearidade parece relativamente mais forte quando a variacao da Selic foi
considerada como varidvel de transi¢do. Em principio, para cada uma das especificagoes
em que ocorreu a rejeicdo da hipdtese nula, um modelo LTSVAR distinto poderia
ser estimado. Visando uma escolha mais refinada, seguiremos o critério proposto em
Terasvirta (1994) para o caso dos modelos de equagao tinica, em que a determinacio
da defasagem de uma varidvel de transigao ¢ feita com base no menor valor-p obtido
nos testes de linearidade.!® Portanto, de acordo com o referido critério, teriamos como
candidatas em potencial para varidvel de transi¢io as defasagens de 3 periodos referentes

as variagoes trimestrais do IPCA, da taxa Selic e do produto industrial.

As trés varidveis candidatas para o modelo multivariado foram entao utilizadas na
etapa de selegao da forma mais apropriada para a fun¢io de transigao. Para cada uma
delas, foi testada a sequéncia de hipéteses nulas Hy;,H, e H, nas equagoes referentes
as variacoes do produto, do IPCA, do cAmbio e da Selic. A tabela 2 apresenta os
resultados. Foram reportados apenas os valores p das estatisticas-teste correspondentes

a cada uma das hipéteses.

18. A rationale deste procedimento é que o teste de linearidade deveria ter maximo poder no caso em que o modelo sob
a hipdtese alternativa esta corretamente especificado, ou seja, com a varidvel de transicdo adequada. Resultados de simu-
lacBes em Terdsvirta (1994) corroboram este critério.
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TABELA 2

Resultados dos testes de selecao da funcao de transicao, valores-p e evidéncias quanto a

forma da funcéo

Varidveis dependentes das equagdes

Varidvel de transicdo

AProduto, AIPCA, ACémbio, ASelic,
H; 100007 H; :os047 H; :04678 H; :02073
H,, :o16s8 H,, :04s50 H, :01395 H,, :0157
Aatrode, H,, 03366 H,, 07664 H,, 0317 H,, 08806
Evidéncia favoravel a
funcdo logistica de 12 ordem
H; :nd Hy; o H; tnd Hy; :no
H,, :o6sm H,, :06165 H,, :04087 H,, 01188
AR H,, 05857 H,, 00157 H,, 03364 H,, 01179
Evidéncia favoravel a funcao
logistica de 12 ordem
H; :ose4s H; 06079 H y; 106400 H; 00416
H,, 04379 H,, :045% H,, :o00s80 H,, 03493
Al H,, o83 H,, 09923 H,, 03667 H,, 00240

Evidéncia favoravel a
funcéo exponencial

Evidéncia favoravel a funcao
logistica de 12 ordem

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Os valores p reportados estao associados as estatisticas F correspondentes as hipdteses

H03 5 H02 ou H 01 .nd = nao disponivel.

Considerando os niveis usuais de significAncia, os resultados obtidos sugerem um

predominio da funcio logistica de 1* ordem, sendo esta a mais apropriada em trés das

quatro equagoes que compdem o modelo. Assim, as variagdes do produto, do IPCA

e da Selic sao caracterizadas por um comportamento assimétrico quando as varidveis

relacionadas a cada uma delas sao consideradas como responsdveis pela transigao.

Por outro lado, a variagdo do cAmbio parece caracterizada por um comportamento

simétrico devido ao predominio da fun¢io exponencial. Contudo, como o principal

interesse da anilise ¢ a investigagao sobre o possivel comportamento assimétrico do

produto e da inflagio em relagao aos choques monetérios, o uso da funcio logistica nas

etapas seguintes parece ser mais adequado.
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5 MODELO DE TRANSIQI:}O SUAVE: RESULTADOS QUANTO A
ESTIMATIVA DOS PARAMETROS

Ap6s a selegao das varidveis de transi¢ao e da forma funcional, a etapa seguinte consiste
na estimativa do conjunto de pardmetros (®@,,,®,,,®,,,P,,,y,¢) do modelo
vetorial. No contexto dos modelos de transi¢do suave, esta etapa envolve a resolucio
de um problema de otimizagao em que nao h4 linearidade em relacao aos parimetros
autorregressivos e do intercepto. Na prética, faz-se uso do fato que, para valores fixos
e conhecidos de ¥ e ¢, 0 modelo se torna linear nos demais parAimetros e a estimativa
deles poderd ser obtida condicionalmente aqueles valores. Assim, o problema de
otimizac¢do original tem sua dimensio inicial reduzida, sendo primeiramente resolvido

apenas em relagao aos pardmetros y e c.”

A partir desta linearidade condicional, uma forma conveniente de se obter valores
iniciais de y e ¢ que sejam sensiveis ao algoritmo de otimizagio é por um procedimento
de grid search bidimensional. Inicialmente, fixando os valores dos parAmetros da fung¢ao
de transi¢do, os demais parimetros do modelo podem ser estimados por minimos
quadrados ordindrios e a soma dos quadrados dos residuos ¢ computada. Este processo
¢ repetido para diversas combinagoes de valores de 7y e ¢, selecionando aquela que

minimizar a soma dos quadrados dos residuos.

Em vista de algumas limita¢oes que nos deparamos com relagao a estimativa dos
pardmetros Y e ¢ e a avaliagio da especificagio no contexto do modelo vetorial,*” optamos
por encontrar estimativas adequadas daqueles por meio de cada uma das equagoes do
modelo. Assim, iniciamos a etapa de estimativa pela construcio dos grids de valores iniciais
possiveis para ¢ ¢ v em cada equagao. No caso do grid para o pardmetro de threshold,
seguimos a recomendagio de dividir o conjunto de valores amostrais da varidvel de transi¢io

em percentis — ver Van Dijk, Terisvirta e Franses (2002). Assim, os valores amostrais de

19. Ver Van Dijk, Terésvirta e Franses (2002) para mais detalhes sobre o procedimento de estimativa dos pardmetros nos
modelos de transicdo suave.

20. As limitacdes se referem as dificuldades computacionais de se obter estimativas de Y e ¢ e de avaliacdo — testes de
especificacdo — no contexto dos modelos multivariados simultaneos de transicdo suave.
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cada uma das candidatas — variag¢oes trimestrais do produto industrial, do IPCA e da taxa
Selic defasadas em trés perfodos — foram divididos em decis, sendo excluidos o primeiro e
o dltimo. Os valores restantes, do segundo ao nono, foram divididos em cinco intervalos
de mesma amplitude. Quanto ao parimetro da transi¢ao, o mais usual é torni-lo livre de
escala, facilitando a construgao do grid efetivo. Isso é realizado por meio de um pequeno

ajuste na funcio de transigao utilizada — fungio logistica de 12 ordem —, tal que:

G(s,:7.0) = (I +expl-(s, -)/6, )™,

em que O, representa o desvio-padrio amostral da varidvel de transi¢ao. Como valores
iniciais possiveis para v, definimos como aqueles situados na faixa de 1 a 50, com
intervalosde 1 para y =1, ...10 ede 5 para y = 10, ...50. A aplica¢io do procedimento
de grid search em cada equagio envolveu a combinacio de todos os intervalos de valores

considerados para y ec.

Uma vez obtidos os valores iniciais dos parAmetros da fun¢io de transicao, cada
equagao do modelo vetorial foi estimada por mdxima verossimilhanga pela aplicagao
do algoritmo iterativo Broyden, Fletcher, Goldfarb e Shanno (BEGS).?" As estimativas
foram entdo avaliadas com relacio & magnitude dos valores numéricos obtidos para
Y e ¢, como também em fun¢io dos resultados dos testes diagndsticos relativos a
autocorrelagao, efeito Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) e
normalidade dos residuos, e dos testes referentes 4 nao linearidade restante e constincia

paramétrica da equagao estimada.”

Para as equagoes referentes as primeiras diferencas do produto, do IPCA e do
cambio, foi possivel obter estimativas de v e ¢ consideradas adequadas aos critérios

mencionados anteriormente. J4 no caso da equagio da Selic, ndo foram obtidas

21. Algoritmo destinado a resolugéo de problemas de otimizacdo néo linear. Para mais detalhes, ver, por exemplo, Hendry
(1995, apéndice A5).

22. Os testes de especificacdo referentes as hipdteses de auséncia de autocorrelagdo, ndo linearidade aditiva e constan-
Cia paramétrica sdo caracteristicos dos modelos de transicdo suave univariados e foram inicialmente desenvolvidos em
Eitrheim e Terasvirta (1996).
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estimativas sem a forte presen¢a de autocorrelagao dos residuos. De modo geral,
quando comparados entre as equagoes estimadas, o conjunto de valores obtidos para
Y e ¢ apresentaram distintas magnitudes para uma mesma varidvel de transi¢iao.”
Contudo, a0 menos para o caso do pardmetro v, devemos lembrar o fato de que
nao ¢ necessirio a obtengao de uma estimativa altamente acurada, pois grandes
mudangas na magnitude daquele parimetro tém apenas um pequeno efeito na fungao

de transicio considerada.”

Para cada um dos valores de y e ¢ em que as equagdes estimadas se mostraram
adequadas, os demais parimetros do modelo vetorial foram estimados por minimos
quadrados ordindrios. Nesse ponto, decidimos pela selecao dos diversos modelos vetoriais
ajustados a partir da avaliagio de suas respectivas fungoes de resposta a impulso — mais
detalhes sobre a construgao destas sio apresentados na préxima secio. Os critérios
de selecao considerados foram os modelos vetoriais cujas respostas: ) foram estdveis®
para choques de um ou dois desvios-padrio; e i7) nao apresentaram deliberadamente o
problema do price puzzle.* Com base nestes critérios, apenas dois conjuntos de valores
foram selecionados: { €1 =0,0071 e V1 =95,04}, paraavaridvel de transi¢ao A?)Produto[_3 -
que irdo gerar a fun¢io de transi¢ao do modelo 1; e {€2 = 0,0185 ¢ Y2 = 10,37}, para
A3IPCA_, — que caracterizam a fungio de transigio do modelo 2. Assim, no modelo
vetorial 1, a dindmica é caracterizada por uma rdpida transi¢do entre os regimes, que
estariam associados aos periodos de maior ou menor crescimento do produto. Jd no

modelo 2, cuja dinAmica é determinada pela inflacdo, a transicao entre os regimes ¢ mais

23. Optamos por ndo apresentar todos os resultados desta etapa por questéo de limitacdo de espaco. Contudo, podem ser
obtidos mediante solicitacdo aos autores.

24. Para mais detalhes, ver Van Dijk, Terdsvirta e Franses (2002).

25. Em modelos lineares, isso é facilmente verificado pela analise do modulo das raizes caracteristicas. J4 em um modelo de
transicdo suave, aquelas raizes dependem do valor assumido pela funcéo de transicao G(.). Considerando que G(.) depende
tanto da variavel de transicdo como do estado do sistema — obtido por meio de simulagdo — e que todas as candidatas
sdo determinadas endogenamente nos modelos, é dificil determinar o valor de G(.) e, por conseguinte, conhecer as raizes
caracteristicas do modelo LTSVAR. O critério para avaliar a estabilidade dos modelos foi gerar fungées de impulso resposta
para 240 periodos e verificar se as respostas das varidveis sdo convergentes ou tem trajetdrias explosivas.

26. Chama-se price puzzle a ocorréncia de sinais invertidos em relacdo ao que a teoria prevé na resposta dos precos aos
choques monetérios: contracdes monetérias elevando precos e expansdes monetarias reduzindo precos. Sobre esse topico,
ver Sims (1992).
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lenta. Na tabela 1A do anexo apresentamos os principais resultados da etapa de obtenc¢io

dos conjuntos de valores {€1, Y1} e {C2, Y2} nas equagdes do modelo vetorial.

As tabelas 3 e 4 apresentam os resultados das estimativas dos modelos vetoriais
com os dois conjuntos de valores obtidos para v e ¢. Nos modelos estimados, foi testada
a significAncia conjunta dos coeficientes relativos a parte nao linear (regime 2) em cada

equagio e no modelo como um todo.

TABELA 3
Resultados da estimativa do modelo vetorial de transicdo suave para A3Produto,, como
variavel de transicao (modelo 1)’

Coeficientes AProduto, AIPCA ACambio, ASelic,
inercepto (Reg. 1) -0,0071 0,0028 0,0163 -0,0627
pto(Reg. (-1,4366) (2,4915) (1,2808) (-1,6392)
Intercepto (Reg. 2 0,0138 -0,0010 -0,0353 0,0327
9- (2,2492) (-0,8096) (-2,4854) (0,7019)

0,0173 -0,0363 -0,0988 -0.8632

AProduto,, (Reg. 1) (0,1059) (-1,3254) (-0,2662) (-0,3604)
-0,1755 0,0260 0,0392 0,2877

AProduto,, (Reg. 2) (-0,7994) (0,7913) (0,0942) (0,1084)
1,771 0,4953 43,5927 10,2281

AIPCA,, (Reg. 1) (1,6346) (2,7896) (-1,6339) (1,3238)
1,7321 0,119 4,8876 -5,3500

AIPCA,, (Reg. 2) (-1,2804) (0,6025) (1,9160) (-0,5304)
. -0,2137 0,0461 0,1556 -0,5090
ACambio,, (Reg. 1) (-1,4624) (2,0059) 0,6145) (:0,5009)
- 0,2019 -0,0459 -0,0286 0,7006
ACambio,, (Reg. 2) (1,2137) (-1,7990) (-0,1011) (0,5997)
ASelic (Req. 1) -0,0250 -0,0032 -0,0743 -0,3503
11 (REG: (-1,0084) (-0,8981) (-1,2716) (-2,1064)

. 0,0099 0,0035 0,0451 -0,2092
ASelic,, (Reg. 2) (0,3320) (0,8612) (0,7225) (-1,0102)

Teste de significancia conjunta dos coeficientes referentes a parte ndo linear do modelo

Equacdo Valor-p
AProduto 0.0995
AIPCA 0.2644
ACambio 0.1375
ASelic 0.8794
Modelo vetorial 0.0581

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Estatisticas-t entre parénteses. Parametros da funcéo de transicdo: c=0,0071e ¥ =95,04.

Obs.: As estatisticas-teste referentes a significincia da parte ndo linear das equacdes foram construidas com a utilizacao do procedimento de White para estimativa da matriz de
covariancia consistente a heteroscedasticidade.
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TABELA 4
Resultados da estimativa do modelo vetorial de transicdo suave para A3IPCA , como
variavel de transicao (modelo 2)’

Coeficientes AProduto, AIPCA, ACambio, ASelic,

Intercepto (Reg. 1) 0,0034 0,0021 -0,0125 -0,0552

plo(Reg. (0,9511) (4,3411) (-1,9638) (-2,5400)

Intercepto (Reg. 2 -0,0065 -0,0009 0,0214 0,0918

: (-0,8787) (-0,8257) (1,5845) (2,0709)

-0,1538 -0,0350 0,0428 0.6853

AProduto,, (Reg. 1) (-1,0573) (-1,9010) (0,2280) (0,5980)

-0,0305 01222 01778 -6,1544

AProduto, (Reg. 2) (0,1100) (2,9562) (0,2967) (-2,8862)

0,5432 0,5601 03232 5,0995

AIPCA, (Reg. 1) (0,7464) (6,6485) (0,2702) (0,9594)

1,001 0,2096 42,5324 2,5930

AIPCA, (Reg. 2) (0,7231) (0,7765) (-0,7717) (0,2546)

. -0,0862 0,0036 0,1040 0,2942

ACambio, (Reg. 1) (-0,9685) (0,3222) (0,7544) (0,4860)

. 0,2344 0,0104 0,6912 41,8076

ACambio, (Reg. 2) (1,1836) (0,2765) (1,8212) (-1,2690)

ASelic. (Req. 1) -0,0205 -0,0005 -0,0086 -0,5761

o (R€G- (-1,4447) (-0,2712) (-0,4387) (-5,8232)

A -0,0295 -0,0031 -0,2791 0,6916

Aselic, (Reg. 2) (-0,7579) (-0,4368) (-2,6985) (2,2178)

Teste de significancia conjunta dos coeficientes referentes a parte ndo linear do modelo

Equacdo Valor-p
AProduto 0.5704
AIPCA 0.0262
ACémbio 0.0114
ASELIC 0.0013
Modelo vetorial 0.0000

Elaboracdo dos autores.

Nota: ! Estatisticas-t entre parénteses. Parametros da fungdo de transicdo: c = 0,0185e ¥ =10,37.

Obs.: As estatisticas-teste referentes a significancia da parte nao linear das equaces foram construidas com a utilizacao do procedimento de White para estimativa da matriz de
covariancia consistente a heteroscedasticidade.

Nos dois modelos vetoriais estimados, hd evidéncias estatisticas quanto a nio
linearidade dos parAmetros, embora estas sejam muito mais fortes no caso do modelo
2. No modelo 1, os resultados sugerem que a nao linearidade estd presente apenas nas
equagoes do produto e do cdmbio, ocorrendo basicamente no parimetro do intercepto.
Jd no modelo 2, hd evidéncias de nao linearidade em diversos coeficientes das equagoes

do IPCA, do ciAmbio e da taxa Selic.

Os modelos 1 e 2 serao utilizados na segio 6 para avaliar as respostas do produto
e da inflagio aos choques monetdrios.
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6 RESULTADOS DAS FUNCOES DE RESPOSTA A IMPULSO (FIRs)

A construgao da fungio de resposta a impulso para o modelo LSTVAR seguiu
o procedimento apresentado por Koop, Pesaran e Potter (1996). Como ji fora
mencionado, o objetivo ¢é verificar se existe evidéncia de assimetrias nas respostas do
produto e da inflagao aos choques na Selic. Nesta se¢io, apresentar-se-d uma breve
descrigao da metodologia utilizada e os resultados das FIRs para o produto e inflacao.

Seguindo a notagio de Koop, Pesaran e Potter (1996), uma FIR generalizada

pOdC Ser expressa por:

GIY(n’ut’”t—1)= E[Yt+n |ut’”t—1]_ E[Y |”t—l]’ n=0,1..

t+n

sendo:

Y = vetor de varidveis para o qual se deseja construir a fun¢io;

n = horizonte de previsao;
u, = choque gerador da resposta;
7 = “histéria” ou valores iniciais das varidveis no modelo; e

-1

E[.] = operador da esperanca matemdtica.

Em um modelo linear, a fungio de impulso resposta ¢ invariante em 7_, ou
seja, nao depende dos valores passados das varidveis. Sendo assim, 7, pode ser zerado
para tragar o cendrio de referéncia ou baseline. No caso de um modelo nao linear a
construgdo do cendrio baseline é mais complexa. A FIR, nesse contexto, ¢ condicionada

a7 _, que pode assumir valores especificos ou ser tratada como uma varidvel aleatéria.

Outra diferenga que deve ser ressaltada é que na FIR obtida para um modelo
linear a trajetéria esperada de ¥Y'dado um choque em 7 condicional aos choques futuros,
¢ igual a trajetéria de Y quando os choques futuros sio tomados em seus respectivos

valores esperados. Ou seja:

sendo {Y

t+n

}:;1 a sequéncia que define a trajetéria de ¥'dado um choque #’ em #

s A . .
e {u rensl }n=1 a sequéncia de choques futuros, para o caso linear nota-se que:
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Logo, pode ser conveniente supor que os choques futuros sio iguais a zero.
Todavia, nao é o que ocorre com os modelos nao lineares. Nestes os choques futuros
devem ser retirados de alguma distribuigdo e seus valores médios obtidos por meio de

um grande nimero de repeti¢oes deste processo.

Por fim, destaca-se o fato de que, nos modelos lineares, a FIR ¢ necessariamente
simétrica na magnitude do choque. No caso de modelos nao lineares isso nao pode ser

garantido a priori.

Nota-se que a utilizagdo de modelos nao lineares permite testar respostas
assimétricas, o que nao ¢é possivel nos modelos lineares. Nesta secio, sao testadas trés
formas de assimetria na resposta do produto e dos pregos a choques monetarios: 7)
choques contracionistas tém efeitos distintos —em médulo — de choques expansionistas?
ii) o estado do sistema — fase do ciclo de negdcios, alta ou baixa inflagio — afeta o
ajustamento das varidveis frente a choques de mesma magnitude e sinal? e i7) a resposta

normalizada de choques de magnitudes diferentes é assimétrica?

6.1 PROCEDIMENTOS UTILIZADOS

A metodologia utilizada para a construgao da FIR nao linear é baseada no procedimento
apresentado em Koop, Pesaran e Potter (1996) e Weise (1999), que consiste em calcular

a FIR por meio de técnicas de Monte Carlo.” O processo segue as seguintes etapas:

. ;. r - . . .
1. Escolher a “hist6ria” 7T i-1, que sdo os valores efetivos assumidos pelas varid-
veis enddégenas defasadas em uma determinada data.

A b . -
2. Escolher uma sequéncia de choques #”+» (com dimensao k) , n =0, 1,..., q.
Estes choques sio construidos com a utilizagio dos residuos estimados do
modelo. Como, por suposi¢io, admite-se que os choques tem distribuicio

27. Ver Koop, Pesaran e Potter (1996, p. 135-137) e Weise (1999, apéndice) para mais detalhes.
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conjunta, se o choque do periodo 7 for sorteado, todos os 4 residuos para este
periodo serdo coletados.

r b . - o
3. Usando 7T i-1 e U” r4n, simula-se a evolugio das realizacoes de V., paraq + 1
perfodos. O resultado € o cendrio baseline Y, (7", ) n=0,1,., 9.

. . b . ) L
4. Substituir U4;y para o 7, 0 elemento de u " s+ e simular a evolu(ao das realizacoes

de Viiy para g + 1 periodo. O resultado ¢ a trajetéria de ¥, uio,;r"t_l,ubm, ,

n=0,1,.,4q.
5. Repetir as etapas 2 a 4 por B vezes.

6. Repetir as etapas 2 a 5 por R vezes e calcular a média da FIR:*

Y4, (u )= I:Yt+n (uio T -1 ,ubm )— Yt+n (ﬂrt—l ’uan )]
. BR

ou a mediana:

. b : b
Y™ (”io ) = medlana[Y (uio ST -1, U en )— Y., (Jr’ =1, U ten )]

t+n

em que: U4;y é um choque no periodo # = 0, para a i-ésima varidvel de ¥,

Utilizando basicamente os mesmos procedimentos de Weise (1999), foi possivel
construir estimativas para as respostas do crescimento do produto e da inflagio
medida pelo IPCA aos choques na taxa Selic. E importante ressaltar que a presenca de
heteroscedasticidade na distribuicao dos residuos depois do periodo # = 0 é controlada
no processo. A heteroscedasticidade na relagao contemporanea nio é controlada, pois
o ordenamento das varidveis®® no modelo LSTVAR supée que os choques monetédrios

nao afetam o crescimento do produto e a inflagdo em 7 = 0.

28. Nas simulacdes foram utilizados os valores B = 100 e R = 100, assim como em Weise (1999).

29. 0 ordenamento utilizado foi: variacdo do logaritmo do produto, do IPCA, da taxa de cambio nominal e variagdo da taxa
Selic. Ajustificativa para tal ordenamento seria considerar os impactos contemporaneos da taxa de cdmbio na Selic e, por
conseguinte, considerar este efeito na identificacdo dos choques monetarios.
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6.2 RESULTADOS

A tabela 5 mostra a resposta total acumulada em 24 meses do produto e do IPCA para
diferentes choques monetdrios. Para avaliar assimetrias de magnitudes, os choques de
dois desvios-padrao foram normalizados dividindo-se a resposta total acumulada em

24 meses por dois.

De maneira geral, o modelo 1 — threshold no crescimento do produto —
apresenta evidéncias que tanto o crescimento do produto como a inflagio respondem
assimetricamente aos choques na Selic.* No caso do modelo 2 — threshold na inflagao —, isso
parece ocorrer apenas com a resposta do produto, pois o IPCA mostra-se extremamente
rigido aos choques monetdrios. Observando os resultados da tabela 5, nota-se que as
respostas acumuladas da inflagao no modelo 2 sio préximas as verificadas no modelo
linear. Para uma visualizagao das assimetrias neste caso seria necessdria uma significativa
reducdo da escala dos gréficos, pois os valores sio muito pequenos se comparados aos
do modelo 1. Essa excessiva rigidez do modelo linear e do modelo 2, em que os pregos
tém resposta quase nula a politica monetdria, nao faz sentido em termos tedricos e é
inconsistente com o observado para o produto, que responde aos choques monetérios.
Como esse problema nao ocorre no modelo 1, hd evidéncia de que a adogio do modelo
nao linear com o produto como varidvel de transicao ¢ uma especificacao mais adequada
que o modelo linear ou o modelo nao linear com threshold na inflagio. Assim, a andlise

que segue estd focada nos resultados do modelo 1.

30. Choques positivos e negativos na Selic s&o interpretados como sendo choques monetarios contracionistas e expansio-
nistas, respectivamente.
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6.2.1 Choques positivos e negativos

Observando a tabela 5 e os graficos 1 e 2, pode-se concluir que no modelo 1 existe uma
evidéncia de que choques contracionistas e expansionistas tém efeitos assimétricos sobre o
produto e o IPCA. Se o sistema encontra-se em um regime de baixo crescimento, os choques
contracionistas tém maior impacto sobre as varidveis em relagio aos choques expansionistas.
Todavia, se o regime for de alto crescimento, os choques contracionistas tém efeito limitado
em relagao aos choques expansionistas. Estes resultados diferem dos encontrados em Aragén
e Portugal (2009)*" que mostram evidéncia de que choques monetdrios positivos e negativos
geram efeitos assimétricos sobre o produto apenas em uma expansio — situagio em que,
segundo estes autores, a politica contracionista seria mais efetiva. Por outro lado, as FIRs
mostram que nio existe evidéncia de assimetria significativa entre os choques monetdrios

contraciclicos, resultado que também fora encontrado no estudo citado.

Apesar de os choques contraciclicos provocarem respostas préximas a zero, uma
distin¢ao merece destaque: quando os choques sao de um desvio-padrao ocorre um leve

price puzzle que desaparece quando o choque ¢ de dois desvios-padrao.

Utilizando as informagoes das FIRs geradas a partir do modelo 1, pode-se constatar
que, em um regime de alto crescimento, o IPCA ¢ rigido em relacio aos choques
monetdrios contracionistas. Tais choques sé provocam queda significativa dos pregos se
a economia estiver em um regime de baixo crescimento. A questao seria saber em que
circunstincias uma contra¢do monetdria nao antecipada poderia acarretar uma mudanga
de regime e, consequentemente, fazer com que o efeito de eventuais choques posteriores
fosse amplificado. A tabela 5 mostra que, no estado em questao, um choque contracionista
de dois desvios-padrio tem um impacto acumulado de aproximadamente -0,01% sobre
o crescimento. No grafico 2 é possivel observar que o efeito acumulado maximo ¢ obtido
no segundo més — cerca de -0.09%. Embora seja relativamente pequeno, este resultado
mostra que um choque de dois desvios-padrio, apesar de afetar de maneira bastante
limitada os pregos no regime de alto crescimento, aumenta a possibilidade de mudanca
do regime, pois, ao provocar redugao na taxa de crescimento do produto, ele faz com que

a varidvel de transi¢do se aproxime — relativamente ao cendrio baseline — do limiar.

31. £ importante ressaltar que, além da diferenca de metodologia, os autores utilizam dados para periodo que vai de 1995-2006.
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GRAFICO 1
Resposta acumulada do crescimento do produto e da inflacdo para um choque de um
desvio-padrao — modelo 1

Resposta acumulada do crescimento do produto para choques Resposta acumulada do crescimento do produto para choques
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Elaboracdo dos autores.

GRAFICO 2
Resposta acumulada do crescimento do produto e da inflacdo para um choque de dois
desvios-padrao — modelo 1
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Elaboracdo dos autores.

39




Brasilia, julho de 2011

Raciocinio similar ocorre em uma situacdo na qual a economia encontra-se
em um estado de baixo crescimento. Nesse contexto, o produto ¢é rigido aos choques
expansionistas. No entanto, um choque de dois desvios-padrio provoca uma resposta
acumulada mdxima de 0,09% no crescimento do produto apds dois meses. Isso significa
que um choque dessa magnitude aumenta a possibilidade de mudanca para o regime de

alto crescimento, no qual os choques expansionistas afetam o produto.

6.2.2 Regimes e magnitudes dos choques

Como foi informado na se¢o anterior, o impacto dos choques contracionistas e
expansionistas, sobre o crescimento do produto e a inflagao, depende muito do estado
do sistema. Os gréficos 3 e 4 mostram que os choques contraciclicos tém pouco impacto.
No entanto, a depender da magnitude, o resultado qualitativo muda. Ou seja, para
choques contraciclicos de um desvio-padrio as FIRs mostram respostas préximas a
zero com um efeito puzzle em ambas as varidveis. Quando o choque é de dois desvios-
padrao, o efeito puzzle diminui ou desaparece. Como ja fora mencionado, esse aspecto
¢ importante, pois é um indicativo de que o modelo gera resultados compativeis com a
ideia de que os choques monetdrios podem afetar o ciclo econdmico. Ademais, como é
possivel notar pela tabela 5, choques prociclicos de pequena magnitude tém, em termos

proporcionais, eficicia ligeiramente maior que choques prociclicos de grande magnitude.

GRAFICO 3
Resposta acumulada do crescimento do produto e da inflacdo para um choque de um
desvio-padrao — modelo 1
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Elaboracao dos autores.
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GRAFICO 4
Resposta acumulada do crescimento do produto e da inflacdo para um choque de dois
desvios-padrao — modelo 1
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Elaboracdo dos autores.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho investigou a existéncia de efeitos assimétricos de choques monetdrios
sobre o produto e a inflagao no Brasil para o periodo entre julho de 2003-dezembro de
2010. Seguindo a metodologia proposta em Weise (1999), a estratégia de investigacao
envolveu a andlise de fungdes de resposta a impulso geradas a partir de um modelo
vetorial nio linear de transi¢ao suave. O modelo linear foi comparado a especificagoes
do modelo nao linear com quatro possiveis varidveis de transi¢io (produto, inflagio,
juros e cAmbio) e a especificagio de maior robustez foi a do modelo nio linear com

threshold no produto.

O resultado mais importante obtido foi que a existéncia de assimetria nas
respostas do produto e da inflagio a choques monetdrios positivos e negativos
estd condicionada a fase do ciclo, em um padrio especifico. Choques monetdrios
expansionistas afetam bastante produto e pregos quando o crescimento do produto
¢ alto e pouco no regime de baixo crescimento; choques monetdrios contracionistas
impactam bastante produto e precos quando o crescimento do produto ¢é baixo e

pouco se o crescimento ¢ alto. Ou seja, choques prociclicos tém grande impacto
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sobre o produto e a inflagdo, enquanto os choques contraciclicos afetam pouco
essas duas varidveis. Ademais, a propagagio dos choques nas duas fases da politica
contraciclica (prociclica) — expansionista no baixo crescimento e contracionista
no alto crescimento (contracionista no baixo crescimento e expansionista no alto

crescimento) — é praticamente simétrica.

Também foi constatada a existéncia de assimetria em relagdo 4 magnitude dos
choques. Quanto aos impulsos monetérios prociclicos, choques de um desvio-padrao
na Selic — pequenos — sio proporcionalmente mais efetivos que choques de dois
desvios-padrao — grandes — no horizonte de 24 meses, afetando em média 15% a mais
o produto e 23% os precos. Na politica monetdria contraciclica, as respostas apds 24
meses dos precos e do produto a choques de um desvio-padrio apresentam pequenos
efeitos puzzle, o ciclo é ligeiramente acentuado em vez de reverter. Esses efeitos puzzle
nao ocorrem na resposta a choques de dois desvios-padrao, que é em média nula no
horizonte de 24 meses. Isso nao significa que os choques contraciclicos grandes so
sem efeito, pois em horizontes temporais mais curtos o efeito médio dos choques sobre
produto e precos apresenta os sinais esperados pela teoria e, embora sejam de pequena
magnitude, aumentam a possibilidade de o sistema mudar de estado e, com isso, elevar

a poténcia da politica desejada.

Apesar do presente artigo nao ter um objetivo de testar diretamente as teorias
sobre resposta assimétrica a choques, pode-se concluir que as evidéncias obtidas sao
condizentes com as teorias que explicam a assimetria pelos canais de transmissao da
moeda a demanda agregada, especialmente na vertente que destaca o papel da incerteza.
O fato de a rigidez de precos e quantidades apontar na mesma diregio — rigidos a
choques anticiclicos e flexiveis a choques prociclicos — contradiz as teorias de oferta
agregada convexa e custos de menu, mas é condizente com mudangas ciclicas no canal
de transmissio da moeda para a demanda agregada. A prépria selecio do crescimento
do produto como melhor varidvel de transi¢do em vez dos pregos aponta que o canal
de transmissao monetdrio ¢ uma explicagdo mais adequada, ji que se a assimetria fosse

originada pela rigidez de pregos, a inflagio deveria ser uma boa varidvel de transi¢ao.
O resultado obtido ¢ diferente do encontrado usualmente para os Estados

Unidos e alguns paises europeus em relagao ao produto, de que a politica monetdria

¢ muito eficaz nas recessdes e pouco nas expansoes, qualquer que seja a diregao do
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choque. Weise (1999), que testa para os Estados Unidos também o impacto sobre os
precos e com a metodologia que foi aplicada no presente estudo ao Brasil, encontra
evidéncias favordveis a convexidade da curva de oferta. Outros estudos, embora nao
testem efeitos sobre precos, sugerem que o acelerador financeiro poderia explicar a
eficicia maior da politica monetdria na recessao. Contudo, a teoria do acelerador
financeiro apenas prevé uma amplificagao dos efeitos da politica monetdria. Para que
ocorra esse tipo de assimetria, é necessirio que a influéncia negativa do ambiente
desfavordvel sobre a oferta de liquidez de agentes financeiros seja mais intensa na
crise que a influéncia do ambiente favordvel na expansiao. Os resultados obtidos no
presente estudo nao requerem essa hipétese. Por outro lado, necessitam que o canal de
transmissio da moeda para a demanda agregada seja fraco para choques monetdrios
anticiclicos e forte para os que acentuam o ciclo, o que nio ¢ uma implicagio das
teorias de acelerador financeiro. Porém, tais resultados se encaixam perfeitamente
em outra vertente tedrica sobre assimetria no canal de transmissao da moeda a
demanda agregada, a que destaca o efeito da incerteza quanto ao ambiente econdmico
na disposi¢ao a gastar e preferéncia pela liquidez dos agentes. A politica monetdria
contraciclica é enfraquecida pela incerteza na fase baixa do ciclo e pelo otimismo
exacerbado na fase de ascensao, enquanto os choques prociclicos acentuam ainda mais

ambos os estados de espirito nas duas fases do ciclo.

Para a discussio das implicagdes sobre o regime brasileiro de metas para a inflacio,
cabe recordar que o modelo adotado avalia efeitos de choques monetdrios “puros”, que
sio aqueles identificados no modelo VAR como exdgenos. Ou seja, nio se referem 2
resposta induzida pela fun¢io de reacio do Banco Central ao hiato do produto, aos
desvios da meta de inflagao e ao cAmbio, mas sim a “surpresas”, variagdes imprevistas
na Selic. Nesse contexto, é possivel apontar a0 menos trés implicagdes resultantes dos
efeitos assimétricos dos choques monetdrios no Brasil. Tentativas de fazer a inflagao
retornar ao centro da meta em ritmo mais acelerado que o previsto na fungio de
reacao, por meio de choques monetdrios contraciclicos inesperados, serao em média
infrutiferas. De forma oposta, tentativas de retorno 2 meta mais lento que o antecipado
na fun¢io de reagio sio identificadas como choques monetdrios prociclicos e terdo
efeitos desproporcionais no sentido de intensificar o desequilibrio que se pretendia
corrigir. Cabe notar que essas observagoes nao se aplicam ao caso de uma mudanga na
prépria fungio de reacio do Banco Central. Por fim, os resultados obtidos implicam

que, se a economia estd em um regime de baixo crescimento, a inflacio nio seria

43




Brasilia, julho de 2011

obstdculo para uma redugao nao antecipada da taxa Selic. Ou seja, de acordo com o
tipo de assimetria observado, fases recessivas da economia podem ser aproveitadas para
redugoes substanciais do nivel da taxa de juros bdsica brasileira sem que isso leve a uma

aceleracio inflaciondria.
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ANEXOS

GRAFICO 1A

Séries relativas ao produto industrial, ao IPCA, a taxa de cdmbio’ e a taxa de juros Selic —

julho 1999-dezembro 2010
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Fontes: Para dados referentes ao produto industrial — IBGE e para as taxas de cadmbio e Selic — IPCA e Bacen.

Elaboragdo dos autores.

Nota: ' Todos em logaritmo neperiano.
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GRAFICO 2A
Séries utilizadas nas estimativas dos modelos vetoriais linear e nao linear — julho
2003-dezembro 2010
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Fonte: Para dados referentes ao produto industrial — IBGE e para as taxas de cambio e Selic — IPCA e Bacen.
Elaboracdo dos autores.

TABELA 1A
Resultados da etapa de obtencao dos conjuntos de valores de c e Y nas equacées do
modelo vetorial

Variavel dependente: AIPCA,

Variavel de transi¢ao: A3Produto, ,

Valores iniciais (grid search): c = 0,0073; Y = 30,00 — soma dos quadrados dos residuos = 0,0003

Valores finais (estimativa da equacdo): ¢ = 0,0071; Y =95,04

Testes de diagnastico — valores-p das estatisticas-teste

Auséncia de autocorrelagao o " - . Auséncia de efeito ARCH

. N&o linearidade aditiva Consténcia paramétrica . Normalidade dos residuos
nos residuos nos residuos
12 ordem: 0,1887 . . 4 lags: 0,8146 0,7301
22 ordem: 0,2712 EO - 09728 Hy, : o141 8 lags: 0,7945
32 ordem: 0,4894 10,7725 . 12 lags: 0,8848
4 ordem: 0,6321 03 H, : 03179
5¢ ordem: 0,7591 H,, :oess6 q
62 ordem: 0,8714 . . 0,1478
72 ordem: 0,8840 HOl - 0.8467 3

82 ordem: 0,9280
92 ordem: 0,8453
102 ordem: 0,6099
112 ordem: 0,5314
122 ordem: 0,3772

(Continua)
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(Continuacdo)

Variavel dependente: ACambio,

Varidvel de transicdo: A3IPCA

Valores iniciais (grid search): ¢ = 0,0119; 'Y = 2,00 — soma dos quadrados dos residuos = 0,0446

Valores finais (estimativa da equagdo): ¢ = 0,0185; 'Y =10,37

Testes de diagnastico — valores-p das estatisticas-teste

Auséndia de aultocorrelagao Nao linearidade aditiva Consténcia paramétrica Auséndia de efeno ARCH Normalidade dos residuos
nos residuos nos residuos

12 ordem: 0,7120 . . 4 lags: 0,9073 0,7912

22 ordem: 0,1793 HO - 01938 Hl - 0.5603 8 lags: 0,6456

32 ordem: 0,2566 H03 10,2727 H2 10,7345 12 lags: 0,2134

42 ordem: 0,4312

5 ordem: 0,4669 H,, : o181 H, 07726

62 ordem: 0,5931 .

72 ordem: 0,5386 Hg, tors0

82 ordem: 0,3561
92 ordem: 0,4343
102 ordem: 0,2588
112 ordem: 0,1284
122 ordem: 0,1126

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Os valores-p apresentados foram obtidos a partir das estatisticas-teste X , no caso do teste de normalidade — Jarque-Bera, e F no caso dos demais testes. O teste
de autocorrelacdo é uma generalizacdo do teste LM para equacdes lineares. A hipétese alternativa do teste de ndo linearidade aditiva é de um segundo componente
nao linear para a equacao, caracterizado por uma funcao de transicao adicional G (St 3Y,,C ) A hipétese nula pode ser expressa como H(J Y, = 0.
As hipoteses H03 , Hoz e H fomecem informagdes adicionais quanto a forma funcional de G, (.) . De modo andlogo, a hipétese alternativa do teste de
constancia paramétrica é de que os parametros da equacdo sdo variantes no tempo, sendo caracterizados por uma funcdo de transico G (t 3Y,,C ) em que
t" est relacionada a tendéncia linear. Novamente, H Y, = 0 . As hipoteses H3 N H2 e Hl correspondem as diferentes ordens pollnomlals na regressao

auxiliar do teste. O termo lag (inglés) significa defasagem em portugués.
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