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RESUMO

Esta dissertacao examina a hipétese de que a transmissao dos choques de politica
monetaria pode apresentar comportamentos distintos entre periodos de inflagdo mais baixa
e mais elevada. Para investigar essa possibilidade, estima-se um modelo Self-FExciting
Threshold Vector Autoregression (SET-VAR) bayesiano, cujos limiares sdo determinados
endogenamente a partir da inflacdo defasada, empregada como variavel de estado. A
base de dados compreende observacoes mensais de fevereiro de 2005 a dezembro de 2024,
contemplando a inflagdo, a taxa Selic, o hiato do produto e a variacdo da taxa de cambio
nominal. A identificacdo dos choques monetarios utiliza uma prozy externa construida
a partir de surpresas na curva de juros DI em torno das decisdoes do Comité de Politica
Monetaria. As fungoes impulso-resposta sao normalizadas para uma elevacao inicial de
50 pontos-base na taxa Selic. Os resultados indicam respostas mais nitidas e persistentes
no regime de inflagao superior ao limiar estimado. Nesse regime, o choque contracionista
produz uma elevagao persistente da taxa Selic e uma redugao defasada do hiato do produto.
A inflagdo apresenta aumento inicial, caracterizando o fenémeno do price puzzle, seguido
por respostas negativas em horizontes posteriores. A resposta cambial apresenta elevada
incerteza ao longo da maior parte do horizonte analisado. No regime de inflacao inferior, os
intervalos de credibilidade sao amplos, limitando a identificacdo de respostas persistentes
da inflacdo e da atividade econémica. Os resultados sugerem que o regime inflacionario é
relevante para a analise da transmissao monetaria no Brasil, com padroes distintos e maior
precisao no regime superior, embora amplos intervalos de credibilidade contendo zero
limitem a obtencao de conclusdes mais precisas sobre a transmissao da politica monetaria

nesses regimes.

Palavras-chave: Politica monetéaria; Economia brasileira; Regimes de inflacao; Nao lineari-
dade; SET-VAR bayesiano.



ABSTRACT

This dissertation examines the hypothesis that the transmission of monetary policy
shocks may differ between periods of lower and higher inflation. To investigate this
possibility, a Bayesian Self-Exciting Threshold Vector Autoregression (SET-VAR) model
is estimated, with thresholds determined endogenously using lagged inflation as the state
variable. The dataset comprises monthly observations from February 2005 to December
2024, covering inflation, the Selic rate, the output gap, and changes in the nominal
exchange rate. Monetary policy shocks are identified using an external proxy constructed
from surprises in the Brazilian interbank deposit (DI) yield curve around the Monetary
Policy Committee’s decisions. The impulse response functions are normalized to an initial
50-basis-point increase in the Selic rate. The results indicate clearer and more persistent
responses in the regime where inflation exceeds the estimated threshold. In this regime, a
contractionary shock produces a persistent increase in the Selic rate and a delayed decline
in the output gap. Inflation initially rises, exhibiting the price puzzle, followed by negative
responses at later horizons. The exchange rate response displays considerable uncertainty
over most of the horizon examined. In the lower-inflation regime, credible intervals are
wide, limiting the identification of persistent responses in inflation and economic activity.
The results suggest that the inflation regime is relevant to the analysis of monetary policy
transmission in Brazil, with distinct patterns and greater precision in the higher-inflation
regime, although wide credible intervals that include zero limit the ability to draw more

precise conclusions about monetary policy transmission across these regimes.

Keywords: Monetary Policy; Brazilian economy; Inflation regimes; Nonlinearity; Bayesian
SET-VAR.
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1 INTRODUCAO

O ressurgimento de grande interesse na compreensao da condugao da politica
monetaria e como esta influencia varidveis reais e nominais por meio de seu instrumento,
a taxa de juros, foi apontado por Clarida, Gali e Gertler (1999). Considerando a rigidez
nominal de precos e salarios e expectativas sobre a trajetoria da politica monetaria, os
autores apontam que o problema da formulacao da politica é definir como a taxa de juros

deve se ajustar ao estado vigente da economia.

Diante disso, o presente trabalho se propoe a examinar se os efeitos da politica
monetaria apresentam comportamentos distintos quando é levado em consideracdo o
regime de inflacdo da economia brasileira. Para tanto, a estratégia empirica baseia-se
na estimativa de um modelo Self-Exciting Threshold Vector Autoregression (SET-VAR)
bayesiano. Esta metodologia é particularmente adequada, pois permite que os parametros
do modelo variem conforme o regime em que a variavel de estado, que neste caso é a
inflacao, se encontra. O modelo utilizado também permite a dependéncia do regime a
variancia para identificacado do parametro de limiar com base na verossimilhanca, o que

difere de outros trabalhos aplicados a economia brasileira.

Para investigar essa dependéncia de regime, estima-se endogenamente o limiar
de inflagdo que separa os regimes, em vez de determina-lo arbitrariamente. Uma vez
identificados os limiares e, por conseguinte, os regimes, verificar-se-4 o impacto de um
choque de politica monetaria sobre a taxa de juros, a inflagdo, o hiato do produto e o

cambio em cada regime de inflacdo.

Inicialmente sao discutidos os diferentes canais de transmissao da politica monetaria
e a importancia do nivel de inflacao para a conducao da politica monetaria. Também sao
apresentados os trabalhos que documentam assimetrias e efeitos de dependéncia de regime,

tanto para a economia brasileira quanto para outras economias.

Posteriormente, é apresentada a metodologia econométrica do modelo SET-VAR,
a ordenacao das varidveis e os dados utilizados para a estimacao. A abordagem utilizada
para a estimacgao do modelo é a bayesiana e a identificagdo dos choques exdgenos de

politica monetaria utiliza uma proxy derivada da curva de juros DI.

A base de dados compreende séries temporais da economia brasileira com frequéncia
mensal, abrangendo o periodo iniciado apés a implementacao do regime de metas, de
acordo com suas disponibilidades. Este periodo, entao, compreende o intervalo entre
fevereiro de 2005 e dezembro de 2024. Sao utilizadas como varidveis macroeconoémicas
endégenas o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), o hiato do produto
obtido a partir da aplicacao do filtro Hodrick-Prescott (H-P) sobre a série de atividade
economica disponibilizada através do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), do

Banco Central do Brasil (BCB), a taxa bésica de juros (Selic Over) e a taxa de cdmbio.
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Desta forma, este trabalho apresenta trés contribuigoes principais. Em primeiro
lugar, adapta e implementa para a economia brasileira uma abordagem recente e ja
explorada para economias desenvolvidas, avaliando a existéncia e a relevancia de regimes de
inflacdo em um contexto de economia emergente. Em segundo lugar, integra a identificagao
de choques monetarios via instrumento externo derivado da curva de juros DI a um modelo
nao linear, possibilitando a andlise das fun¢oes de impulso-resposta condicionais ao regime
inflacionario. Por fim, a utilizagdo de um modelo SET-VAR bayesiano permite uma anélise
mais robusta, capturando as nao linearidades e oferecendo percepcoes sobre como os efeitos

dos choques monetarios podem variar conforme o nivel de inflagao.

A busca por compreender a relagao existente entre a politica monetaria e o nivel
de inflagdo tem sido tema recorrente na literatura econdmica. Para Chauvet (2001), as
decisoes do banco central sobre a politica monetaria estao baseadas na previsao dos pregos
e na capacidade de estimar o curso futuro da tendéncia e dos ciclos da inflacdo, o que é
crucial para agir preventivamente no controle de um possivel surto inflacionario. Nesse
contexto, ha elevada importancia das expectativas dos agentes quanto a taxa de inflagao
futura e quanto as outras variaveis macroeconomicas que influenciam a prépria inflagao,
para a decisao do banco central sobre a condugao da politica monetaria (Meurer; Lima,

2017).

As mudancas no regime de inflacdo tém efeitos consideraveis sobre as previsoes de
agentes racionais e sobre o grau de incerteza ligado a trajetéria da inflagao no futuro, mesmo
no caso de expectativas racionais (Evans; Wachtel, 1993). Para a economia brasileira,
estudos identificam diferentes regimes na dindmica inflacionaria, reforcando a relevancia
de considerar a possibilidade de diferentes regimes na analise macroecondmica (Figueiredo;
Marques, 2011; Lopes; Soares, 2018). Essa evidéncia motiva investigar se os efeitos da

politica monetaria também variam conforme o regime de inflagao vigente.

Na literatura internacional, Mandler (2010) e Canova e Forero (2024) apresentam
evidéncias de que a transmissao dos choques monetarios depende do regime inflacionario.
Esses resultados motivam a investigacao dessa relagao para a economia brasileira. Nesse
contexto, o presente trabalho propde-se a examinar se as respostas da inflagdo, do hiato do
produto, da taxa de juros e da taxa de cambio a um choque de politica monetaria diferem

entre regimes de inflacao identificados endogenamente.

A possibilidade de mudancgas na dindmica da inflagdo motiva o uso de modelos que
permitem comportamentos distintos entre regimes (Evans; Wachtel, 1993; Lopes; Soares,
2018). Essa perspectiva também é a base das abordagens que estimam endogenamente
limiares ou permitem transi¢oes suaves entre regimes, de modo a representar relagoes nao
lineares envolvendo a inflagao (Khan; Senhadji, 2000; Ringwald; Zorner, 2021). Nesse
contexto, a identificacdo enddgena dos regimes permite observar diferencas na dinamica

econOmica sem estabelecer previamente um limiar arbitrario de inflacao para separa-los.
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Além desta introducao, esta dissertagao esta organizada em mais quatro capitulos. O
segundo capitulo apresenta o referencial empirico, abordando os mecanismos de transmissao
da politica monetaria e os estudos que documentam assimetrias e efeitos de dependéncia de
regime. O terceiro capitulo detalha a metodologia econométrica, descrevendo formalmente
o modelo SET-VAR e a base de dados utilizada. No quarto capitulo, sdo discutidos os
resultados obtidos, incluindo a estimativa dos valores de limiar (thresholds) e a anélise
das fungoes de impulso-resposta nos diferentes regimes inflacionarios. Por fim, o quinto
capitulo apresenta as consideracgoes finais, sintetizando as implica¢oes decorrentes dos

resultados encontrados.
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2 REFERENCIAL EMPIRICO

A regra de Taylor (1993), utilizada para descrever a conduta de politica monetdria,
estabelece a relacao entre a taxa de juros, definida pelo banco central, a taxa de inflacao e o
hiato do produto. Essa formulacao, ainda que linear, forneceu base empirica e operacional
para diversas economias. Entretanto, posteriormente a literatura constatou que tal relagao
é dinamica e pode variar conforme o contexto, por exemplo, conforme o nivel de inflagao.
Clarida, Gali e Gertler (1998), em seu estudo sobre estabilidade macroeconoémica e politica
monetaria no pos-guerra, argumentaram que a funcao de reacao dos bancos centrais nao é

estatica, mas muda conforme o ambiente inflacionario.

Modelos de politica monetaria sob diferentes cenarios de inflagdo surgem a partir
desse reconhecimento. Cogley e Sargent (2001) e Boivin e Giannoni (2003) destacaram
mudancas estruturais na conducao da politica monetaria ao longo do tempo. Cogley e
Sargent (2001) estimaram modelos de vetores autorregressivos (VAR) com pardmetros
variantes no tempo e forneceram evidéncias que estao em linha com a proposicao de
mudancas de regime, apontando que a resposta da inflagdo e do produto aos choques
monetarios mudou entre as décadas de 1970 e 1990 na economia norte-americana. Boivin
e Giannoni (2003) demonstraram que, para os Estados Unidos, os coeficientes da regra
de Taylor sao instaveis, o que reflete diferentes niveis de credibilidade e de resposta da

inflacdo a choques na taxa de juros.

Esses resultados dialogam com evidéncias posteriores, como as de Antolin-Diaz e
Rubio-Ramirez (2018), que introduziram métodos bayesianos de identifica¢do de choques
em modelos Structural Vector Autoregression (SVARs) com restrigoes de sinais narrativos,
mostrando que considerar o contexto histérico é importante para a identificagao do choque,
reduzindo a incerteza e melhorando a precisao de afericao dos efeitos do choque. Dessa
forma, o conceito de regimes de inflacdo torna-se um elemento analitico importante para
a compreensao da politica monetaria contemporanea. Em um regime de inflacao estavel
e crivel, os agentes formam expectativas inflacionarias proximas a meta e as decisoes de
precos e salarios refletem uma ancoragem mais efetiva das expectativas de inflacdo. Em
contrapartida, quando a inflagao se distancia da meta e a credibilidade enfraquece, o
processo de indexacao se intensifica, a persisténcia inflacionaria aumenta e a autoridade
monetaria tem que reagir de forma mais brusca e com maior custo para a atividade
econdmica (Woodford, 2002). Assim, compreender as diferentes respostas da economia
a politica monetaria implica reconhecer que o regime de inflagdo pode condicionar, nao

apenas os parametros estruturais do modelo, mas a propria natureza da transmissao.
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2.1 CANAIS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

A politica monetaria atua sobre a economia por meio de miltiplos canais de
transmissao, cuja importancia relativa depende tanto da estrutura financeira e produtiva
do pais quanto do regime de inflacdo corrente. Esses canais determinam o modo como
variacoes na taxa basica de juros se propagam até as variaveis, como produto, emprego e
inflagdo, ou mesmo expectativas sobre a atividade econémica e inflagdo (Banco Central do

Brasil, 2025).

Segundo Bernanke e Gertler (1995), a politica monetéria age sobre o prémio de
financiamento externo e o balango patrimonial das firmas e familias, de modo que as taxas
de juros afetam o custo de financiamento e, por consequéncia, o investimento privado e
o consumo. Desse modo, considerando o canal de investimento e consumo, tem-se que,
quando a autoridade monetaria eleva a taxa basica de juros, ha aumento dos juros da
economia, o que desestimula o investimento e o consumo, reduzindo a demanda agregada

e, posteriormente, as pressoes inflacionarias.

O canal do cAmbio é de importancia particular para economias abertas e financeira-
mente integradas. Uma elevagdo da taxa Selic tende a atrair mais investidores estrangeiros,
aumentando a entrada de moeda estrangeira no pais, o que acaba por valorizar a moeda
doméstica, reduzindo os precos de bens importados e, com defasagem, a inflagdo. Contudo,
a magnitude desse efeito depende do grau da extensdo em que variacoes cambiais sao
repassadas aos precos internos. Para Aratjo et al. (2023), o repasse cambial a inflagao
no regime de metas brasileiro é significativamente maior e mais efetivo em periodos de

apreciacao cambial.

O canal das expectativas sobre a atividade econémica e inflacao é, talvez, o mais
sofisticado dos mecanismos de transmissao. Quando o publico acredita que a autoridade
monetaria cumprird sua meta de inflacao, as expectativas futuras se alinham, o que reduz
a inércia e estabiliza os pregos com menor necessidade de variagoes agressivas da taxa
de juros. Blinder et al. (2008) ressaltaram que a transparéncia e a previsibilidade da
politica monetaria sdo componentes centrais da eficacia do canal de expectativas, em que
a capacidade da autoridade monetaria de afetar a economia depende de sua capacidade
de influenciar as expectativas do mercado sobre a trajetéria futura das taxas de juros
overnight. No Brasil, a importancia da comunicacao foi estudada por Oliveira e Simon
(2023), que analisaram o impacto das surpresas de politica monetaria e concluiram que a
credibilidade do banco central altera a interpretagao que os analistas de mercado dao a
uma surpresa na politica monetaria. Quando o BCB tem credibilidade, eles entendem uma
surpresa (um aperto monetario) como um choque de politica monetéria e reduzem suas
expectativas de inflagdo. Mas quando o Banco Central nao tem credibilidade, essa mesma
surpresa monetaria é interpretada como um efeito informagao, ou seja, interpretam que o

banco central tem informacoes privadas de que a inflagao esta pior do que o percebido
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pelo mercado e, como consequéncia, aumentam suas expectativas de inflagao.

Ha ainda o canal de riqueza, que liga a politica monetaria ao valor de mercado das
acoes, titulos e imodveis. Ao alterar a taxa de juros, o banco central influencia o prego
presente dos ativos financeiros, modificando o valor do patrimoénio dos agentes econdémicos
que os detém. Este canal tem relevancia crescente em economias com maior participacao
do crédito imobiliario e do mercado de capitais, uma vez que a estabilidade financeira
se tornou parte inseparavel da transmissao da politica monetaria, como destacado por
Mishkin (2011).

Embora os canais de transmissao descrevam a mecéanica da politica monetaria e
auxiliem na compreensao de como choques de politica monetaria afetam a inflacao e a
atividade economica, a eficacia de cada um deles nao é necessariamente constante. Ou
seja, a intensidade, a velocidade e a persisténcia dos efeitos de um choque de politica
monetaria podem variar ao longo do tempo. Em particular, diferentes niveis de inflagao
podem alterar a forma como os diferentes canais de transmissao reagem a um mesmo
choque de politica monetaria (Boivin; Giannoni, 2003; Mishkin, 1995; Gargiulo; Matthes;
Petrova, 2024). Isso reforga a importancia de se considerar a existéncia de regimes de

inflacao para a andlise da politica monetaria.

2.2 INFLACAO, PERSISTENCIA E TRANSMISSAO

Persisténcia inflacionaria pode ser definida, em termos gerais, como o grau em
que a inflagdo corrente carrega informagao sobre a inflacdo passada. Ou seja, quanto
maior a persisténcia, mais lentamente a inflacao retorna a sua trajetéria de longo prazo
apdés um choque. Cogley, Primiceri e Sargent (2010) mensuraram essa propriedade pela
previsibilidade da diferenca entre a inflagdo observada e sua tendéncia nos horizontes
de curto e médio prazos. Os autores mostraram que a persisténcia do hiato nao é
necessariamente constante, podendo se alterar de acordo com o periodo e o ambiente
inflacionario.

Fuhrer (2009) propds uma distin¢ao entre a persisténcia de forma reduzida, men-
surada por estatisticas como a soma dos coeficientes autorregressivos de um processo
univariado para a inflagdo e a persisténcia estrutural, que decorre de mecanismos compor-
tamentais subjacentes como, por exemplo, indexa¢ao de contratos ou rigidez de pregos e
salarios. O autor também diferenciou persisténcia intrinseca, decorrente da prépria dina-
mica de formacao dos pregos, como reajustes baseados na inflagdo passada e mecanismos
de indexacao, da persisténcia herdada que, por sua vez, resulta da propagacao de variaveis
que determinam a inflagdo, como custos, atividade econémica e choques cambiais. O autor
demonstrou que a persisténcia da inflacao nao depende apenas da persisténcia de seus

determinantes, mas também da forma como os precgos reagem a eles.

O comportamento de fixacao de pregos oferece uma explicacao para a possibilidade



15

de a persisténcia variar conforme o ambiente inflacionario. Em modelos com custos de
menu, as empresas alteram seus pregos quando o beneficio do reajuste supera o custo
associado & mudanga. Como demonstram Golosov e Lucas (2007), a elevagao da inflagao
aumenta a frequéncia dos reajustes, pois os precos relativos das firmas se afastam mais
rapidamente de seus niveis desejados. Dessa forma, o grau de rigidez nominal nao
permanece necessariamente constante quando a inflagao se modifica, o que cria uma fonte

de nao linearidade na transmissao da politica monetaria.

Ascari e Haber (2022) encontraram evidéncias compativeis com esse mecanismo
para os Estados Unidos. Os autores indicaram que a resposta dos precos aos choques
monetarios depende tanto da magnitude do choque quanto do nivel tendencial da inflagao.
Em ambientes de inflagao mais elevada, os precos reagem mais rapidamente, uma vez
que um numero maior de firmas decide reajusta-los. Como consequéncia, as fungoes

impulso-resposta da inflagao diferem entre ambientes de inflacao baixa e alta.

Para a economia brasileira, Minella (2003) estimou um VAR comparando trés
perfodos distintos ! e apontou que os choques de politica monetaria produziram efeitos
significativos sobre o produto e que, apdés o Plano Real, surgiram evidéncias de maior
capacidade da politica monetaria para afetar os precos. O autor também identificou redugao
substancial da persisténcia inflaciondria no periodo de baixa inflagdo, demonstrando que a
dindmica dos precos e a transmissao dos choques monetarios nao permaneceram constantes

ao longo dos diferentes ambientes inflacionarios.

Segundo Fonseca Neto (2010), quanto maior o componente inercial da inflagao,
mais custosa (em termos de hiato do produto) tende a ser a convergéncia para a meta.
Ao estimar uma curva de Phillips novo-keynesiana para o periodo 2000-2008, o autor
conclui que a persisténcia inflacionaria constitui o principal determinante da inflacao
no periodo, com o hiato do produto ganhando importancia relativa apenas ao final da
amostra. Evidéncias mais recentes também indicaram que a persisténcia inflacionéria
brasileira varia ao longo do tempo. Caetano, Silva e Moura (2022), utilizando um modelo
de tendéncia inflacionéria, identificaram um nivel consideravel de persisténcia do hiato da
inflacdo durante o regime de metas. Os autores mostram que tanto a persisténcia quanto

a volatilidade desse hiato acompanham mudancas na conjuntura econdomica.

Se a persisténcia da inflacao e a eficacia dos canais de transmissao variam conforme
o regime inflacionario, entao, quando a dindmica da inflacdo e de seus determinantes se
torna mais persistente, os efeitos do mesmo choque podem se prolongar e exigir horizontes
maiores para que a inflacdo retorne a sua trajetéria anterior. A hipotese relevante para
esta pesquisa nao é apenas que a inflacdo elevada produza respostas mais intensas, mas

que a dindmica conjunta da Selic, do cambio, da inflagdo e do hiato do produto possa se

1 Os periodos sao: inflagdo moderadamente crescente (1975-1985), alta inflagdo (1985-1994) e

baixa inflagdo (1994-2000).
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modificar quando a inflagdo ultrapassa determinado limiar.

2.3 REGIME-DEPENDENCIA

Boivin e Giannoni (2003) estimaram um modelo VAR e um modelo de equilibrio
geral (DSGE) para a economia norte-americana e mostraram que, apés o fortalecimento
do regime de metas implicitas de inflacdo a partir dos anos 1980, a sensibilidade da
inflacdo aos choques monetarios diminuiu, enquanto a resposta do produto tornou-se mais
previsivel. A principal conclusao foi que a eficicia da politica monetaria depende do
regime de credibilidade e de estabilidade, nao sendo constante ao longo do tempo. Cogley,
Primiceri e Sargent (2010) analisaram dados dos Estados Unidos entre 1959 e 2004 e
demonstraram que a politica monetaria transitou entre regimes de alta e baixa volatilidade
inflacionaria, associando tais transi¢des a mudangas no comportamento do Federal Reserve
e na confianca dos agentes. Ao permitir que os parametros e a variancia dos choques
mudem ao longo do tempo, o modelo TVP-VAR utilizado pelos autores capturou periodos

como a Grande Moderacio?.

Gargiulo, Matthes e Petrova (2024) ampliaram essa literatura ao propor o modelo
para entender a politica monetaria em diferentes regimes de inflagdo. Os autores combina-
ram a identificacdo de choques monetarios por instrumentos externos com a estimacao
bayesiana de um SET-VAR. O estudo mostrou que, para os Estados Unidos, a transmissao
da politica monetdria é estado dependente. Até o limiar de 5,5% de inflacao anual, um
aperto monetario de 50 pontos-base reduz a inflagdo de forma rapida e com impacto quase
nulo sobre o desemprego. Acima do limiar, o mesmo choque gera recessao mais profunda e
defasagem maior na desinflagdo. Bianchi e Tlut (2017) propuseram um modelo de equilibrio
geral que incorpora regimes alternantes de dominancia fiscal e monetaria, mostrando que
a credibilidade do compromisso fiscal é decisiva para determinar a estabilidade nominal.
Tais interagoes sao particularmente relevantes para o Brasil, cuja trajetéria fiscal influencia
as expectativas de inflagdo e o risco pais, interferindo diretamente na eficacia da politica

monetaria.

A literatura sobre politica monetaria no Brasil reflete o esfor¢co de compreender
os mecanismos de transmissao, a resposta das variaveis macroeconomicas aos choques de
juros e a estabilidade da fun¢ao de reagdo do Banco Central ao longo do tempo. Minella
et al. (2003), utilizando dados de 1999 a 2002, estimaram uma regra de Taylor projetiva
para o Brasil, e constataram que o BCB reagia fortemente as expectativas de inflagdo, em
linha com o padrdao de um banco central comprometido com o regime de metas. O estudo
também encontrou evidéncia de redugao na persisténcia inflacionaria ao longo do periodo,

refletindo o ganho inicial de credibilidade da politica. Posteriormente, Balbino et al. (2011)

2 O periodo entre meados da década de 1980 e 2007 foi um periodo de relativa estabilidade

macroecondmica apos a volatilidade da Grande Inflagao.
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aplicaram um modelo VAR com pardmetros variantes no tempo (TVP-VAR), com dados
de 1999 a 2009 e verificaram que as respostas da inflagao e do produto aos choques de
juros nao se alteraram conforme as gestoes do BCB. O estudo mostrou que, apos 2003,
a taxa de juros passou a ser mantida em nivel superior ao requerido para estabilidade,

refletindo um comportamento mais conservador.

A relagao entre choques monetarios e inflacdo também foi explorada em Diniz et
al. (2014), que estimaram um modelo VAR estrutural para o periodo entre 2003 e 2012.
Os autores encontraram que um aumento de 0,5 p.p. na Selic gera apreciacao cambial e
reducao do IPCA com defasagem de até dez meses. Estudos mais recentes exploraram
diretamente a hipotese de nao linearidade. Oliveira et al. (2013) empregaram o teste
de multiplas quebras estruturais de Bai e Perron (2003) e encontraram evidéncia de trés
periodos distintos entre 2000 e 2011, com quebras identificadas pelo estudo em fevereiro de
2004 e outubro de 2007. O estudo revelou mudangas nos coeficientes de reacao da Selic aos
desvios de inflacao e do hiato do produto, sugerindo alternancia entre regimes de maior e

menor rigor monetario.

Val et al. (2017) também encontraram evidéncias de mudangas na dindmica da
politica monetaria brasileira ao identificarem episdédios de alteracao na ancoragem das
expectativas entre 2008 e 2017, associados a diferentes choques externos e politicas. O
estudo enfatiza que a credibilidade é variavel de estado, nao constante, e que flutuagoes
de curto prazo de variaveis macroeconomicas e financeiras nao afetam a credibilidade.
Mais recentemente, Freitas Janior et al. (2023) estimaram um modelo TVP-VAR para o
intervalo entre 2003 e 2020 e identificaram uma quebra estrutural em 2006, interpretada
como mudanca na conducao da politica monetaria. Entre os regimes estimados houve
mudancas nos parametros que mensuram a resposta da taxa de juros ao desvio das
expectativas de inflacdo em relagdo a meta e ao hiato do produto. As fung¢oes impulso-
resposta mostraram que os choques de politica monetaria produziram efeitos semelhantes

nos diferentes periodos analisados.

Costa Filho (2017) propds trés séries de choques monetérios para o Brasil, inspiradas
na metodologia de Romer e Romer (2004). Uma usa as previsoes internas da equipe do
Banco Central, coletadas das apresentacoes técnicas do Comité de Politica Monetaria
(Copom); outra usa as previsoes privadas; e a terceira é derivada da curva de juros.
Apenas o choque derivado da curva de juros produz queda esperada na inflacdo que é
estatisticamente significativa. Os outros choques baseados na metodologia Romer e Romer
(2004), tanto com dados do BCB, quanto com dados da inflagdo, mostraram o price puzzle.
Ruhmke (2024) aplicou a metodologia de Romer e Romer (2004) ao caso brasileiro, também
utilizando as apresentagoes técnicas do Copom, que contém proje¢des internas do Banco
Central para inflagdo, PIB e outras variaveis entre 2002 e 2018. O autor estimou regressoes
da variacao da Selic, entre reunioes, em funcao dessas projecoes e das expectativas de

mercado, interpretando o residuo como o choque de politica monetaria. O estudo apontou
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que a combinac¢ao de informacoes internas e externas elimina o price puzzle observado em
trabalhos anteriores, evidenciando que choques positivos na Selic reduzem a inflagao, com

defasagem, e provocam desaceleragdo do Produto Interno Bruto (PIB).

A aplicacao de uma estrutura de modelo nao linear ao pais permite testar se o
limiar de inflacdo que separa regimes existe em uma economia emergente marcada por
volatilidade cambial e indexagao parcial. A modelagem dos regimes de inflacdo requer
estruturas capazes de endogeneizar as mudancas de comportamento do sistema economico.
Entre as alternativas disponiveis, os modelos Threshold Vector Autoregression (T-VAR)
e suas extensoes, como o SET-VAR, destacam-se por sua simplicidade interpretativa e
por sua flexibilidade econométrica. Em contraste com os modelos de Markov-switching,
nos quais o regime é um processo latente, o SET-VAR define o regime a partir de
uma variavel observavel, o que permite relacionar diretamente o estado da economia a
variacao dos parametros. Essa caracteristica é especialmente adequada para a andlise de
politica monetaria em economias emergentes, em que a inflagdo é simultaneamente causa
e consequéncia das decisoes de juros e das condigoes externas (Gargiulo; Matthes; Petrova,
2024).

A estrutura do modelo SET-VAR, tal como proposta por Tong (1977) e posterior-
mente aplicada por Alessandri e Mumtaz (2019) e Gargiulo, Matthes e Petrova (2024),
permite estimar as equagoes do sistema VAR linearmente, por partes. Ou seja, os coefici-
entes de resposta variam de acordo com o regime identificado, mas mantém linearidade
dentro de cada estado. Essa configuracao permite capturar comportamentos distintos sem
impor transigoes arbitrarias, refletindo a natureza das mudancgas de regime observadas

empiricamente.

A incorporacao de instrumentos externos de identificagao de choques monetarios,
como os derivados das surpresas de alta frequéncia ao redor das reunidoes do Copom,
reforca a capacidade do modelo em estimar efeitos causais. Essa integragao, sugerida
por trabalhos como Jarociniski e Karadi (2020) e adaptada ao caso brasileiro por Ferreira
Neto (2022), reduz o viés de simultaneidade e contribui para que os choques monetarios

representem variagoes exogenas nas decisoes de juros.

A principal implicacao tedérica dessa abordagem é a possibilidade de avaliar a
assimetria da transmissao monetaria. Em regimes de inflacdo baixa, espera-se que a
politica monetaria atue predominantemente via expectativas, produzindo redugoes rapidas
e menos custosas da inflacao. Em regimes de inflagao elevada, a indexagao e a desancoragem
das expectativas ampliam os efeitos reais e prolongam as defasagens, de modo que o mesmo

choque requer tempo maior e provoca contracoes mais intensas na atividade.
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3 METODOLOGIA

Esta sec@o apresenta a metodologia adotada, tendo como base o modelo SET-VAR.
O objetivo central deste modelo é identificar e estimar relagdes nao lineares entre variaveis
macroeconomicas de forma parcimoniosa, permitindo que os parametros estimados do VAR
se diferenciem de acordo com regimes definidos endogenamente por limiares (thresholds)

na dinamica das séries.

3.1 O MODELO SET-VAR

Uma limitacao dos modelos VAR lineares é que eles assumem parametros constantes
ao longo de todo o periodo amostral, o que restringe sua capacidade de capturar os
efeitos entre diferentes regimes econoémicos, como periodos de alta ou baixa inflagao,
recessdes ou expansoes. Como ilustrado por Gargiulo, Matthes e Petrova (2024), a
presenga de periodos atipicos (ou outliers), mesmo que infrequentes, pode contaminar
substancialmente os resultados se a dependéncia de regime for ignorada. Um modelo VAR
linear padrao, aplicado a uma amostra em que ha mudanca de regimes, corre o risco de
estimar incorretamente o efeito da politica monetaria, por equalizar os efeitos entre os
regimes distintos. Isso pode obscurecer a dinamica real e pode levar os formuladores de

politicas a subestimar ou superestimar o impacto de suas agoes.

Para superar essa restri¢ao, utilizamos neste trabalho o modelo SET-VAR, proposto
por Gargiulo, Matthes e Petrova (2024), buscando evitar o sobreajuste e a perda de
eficiéncia, além de proporcionar maior clareza quanto a fonte da nao linearidade e maior
eficiéncia computacional, uma vez que essa abordagem é menos custosa computacionalmente
quando comparada a um modelo totalmente bayesiano. Antes de tudo, faremos uma breve
discussao sobre o modelo T-VAR e sua pratica usual de estimacao. O modelo T-VAR de

ordem p com M variaveis e k regimes ¢ dado por:

k p )
Y= (BO,i +> Bj,iyt—j) \I/EZ) (7°) + =,

i=1 j=1

(3.1)
D | Fioq ~ (0, -[M)v

em que By, e Bj; sao, respectivamente, o vetor de interceptos e as matrizes de coeficientes
autorregressivos, dependentes do regime i, ¢ = 1,....k. Assume-se que as raizes do
polindémio caracteristico de todas as matrizes B;; estejam fora do circulo unitério. ¥ ¢é
uma matriz de covariancia definida positiva e 7, sdo as inovagoes do modelo, com F;_
denotando o conjunto de informagoes disponivel até o tempo t—1. Os regimes sao definidos

por uma variavel de estado mensuravel em F;_q, sy, via:

V() =T(30, <5 <90), i=1,...k
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em que \yg") (7°) é uma funcdo indicadora que assume o valor um sempre que a condigdo
de limiar para o regime i for satisfeita no periodo t (e zero caso contrario). O vetor de
pardmetros de limiar 7° define as fronteiras (os limiares) (k — 1)x1 entre regimes, com
N< < <N

Esse modelo tem como caracteristica a linearidade por partes (piecewise-linear).
Ou seja, ele se comporta como um modelo VAR padrao dentro de cada regime identificado.
Os parametros, no entanto, podem mudar quando os valores de s; cruzam os limiares
estabelecidos. Os k regimes podem ser determinados com base em uma variavel de estado
observavel, como a inflagao defasada, por exemplo, sendo uma fonte de nao linearidade
simples e facil de ser interpretada. Essa é uma vantagem dessa abordagem em relacao
aos modelos de Markov-switching, em que os regimes sao governados por um processo
latente nao observavel (Gargiulo; Matthes; Petrova, 2024). Quando a variavel de estado
(s¢) é uma variavel defasada do préprio sistema, ou seja, do vetor y;, com defasagem
d € {1,...,p}, o modelo é chamado self-exciting T-VAR (SET-VAR). Esse mecanismo é
particularmente interessante, pois permite que o préprio modelo gere dindmicas complexas,
como ciclicidade, ressonancia de saltos e outras nao linearidades relevantes, de forma

endbgena, sem depender de fatores externos ndo modelados (Tong e Lim, 1980).

A identificagao segue a hipdtese padrao de que é necessario que pelo menos um
dos elementos no vetor de pardmetros f;, dado B; = (By;, B14, ..., Bp;) € B; = vec(B}),
seja diferente entre qualquer par de regimes (5; # 5;, Vie j € {1,...,k} ei # j). A
inferéncia é conduzida em duas etapas, sendo que a primeira ¢é a estimagao do vetor de ~.
Na segunda etapa, realiza-se a inferéncia de (3; condicionada ao valor de 4. A estimacao
de ; é a usual, isto é, condicionado a 4, o estimador de minimos quadrados ordinarios

(MQO) de B;, para cada regime i, é consistente e assintoticamente normal.

A abordagem tradicional para estimar o parametro de limiar v baseia-se na mini-

mizacao da Soma dos Quadrados dos Residuos (SSR):

4 = arg min [ min Y e;et] : (3.2)
T BB 2
em que
k .
e =y — > (In @) ; ‘I’zgz) (7). (3.3)
i=1
onde
Ty = (I’t’l, TN ;It,p)/ (34)

Na pratica, a estimac¢do do modelo é conduzida em dois estagios. No primeiro estagio, o
vetor 8 = (B, ..., B;,) € estimado por MQO para uma grade de valores definida para v. No
segundo estagio, B = (@{, s B,;)’ é usado para calcular os residuos de todos os possiveis

valores da grade e o estimador de 7 é aquele que atinge o minimo SSR, como definido em
(3.2).
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A superconsisténcia do estimador de v pode ser estabelecida sob condigoes de
regularidade (Chan, 1993), com uma taxa de convergéncia mais rapida ao valor verdadeiro
7° (& taxa n). A superconsisténcia do estimador 4 implica que a incerteza de estimacio
de v nao tem efeito sobre a distribuicao assintotica de f;, e, portanto, pode ser ignorada,
fornecendo, entdao, uma justificativa para o procedimento em dois estagios, descrito acima

e amplamente utilizado na literatura (Gargiulo; Matthes; Petrova, 2024).

No entanto, este método identifica o vetor de limiares v usando somente a de-
pendéncia de regime na média condicional, ou seja, nos coeficientes de B;, ignorando
qualquer informagcao valiosa que possa estar contida nos segundos momentos dos dados,
como a volatilidade. Isso representa uma desvantagem significativa, pois muitos fenémenos
macroeconomicos podem caracterizar-se nao apenas por mudangas no nivel das séries,
mas também por mudancgas drasticas em sua volatilidade. Gargiulo, Matthes e Petrova
(2024) estendem essa abordagem com uma importante inovagao na abordagem, aqui
também adotada, que € a inclusao dos parametros de volatilidade no vetor de parametros
dependentes do regime, o que permite que esses parametros também mudem entre os
regimes. Isso significa que o modelo pode detectar uma mudanca de regime mesmo que a

dindmica na média das varidveis permanecga a mesma, desde que a volatilidade mude.

A segunda inovagao do trabalho de Gargiulo, Matthes e Petrova (2024) consiste na
adog¢ao de um tratamento bayesiano para os parametros autorregressivos e para as matrizes
de covariancia entre regimes, combinado com um estimador pontual bayesiano para ~.
Essa abordagem preserva a eficiéncia computacional, em contraste com um procedimento
totalmente bayesiano para «, o qual requer a aproximacgao da distribuicao a posteriori de =y
por meio de um algoritmo de Metropolis—Hastings, computacionalmente custoso (Gargiulo;
Matthes; Petrova, 2024).

Como o estimador pontual de v converge a uma taxa mais rapida do que os
estimadores dos parametros do VAR, o procedimento em duas etapas proposto por
Gargiulo, Matthes e Petrova (2024) é justificado, pois a incerteza a posteriori de v nao
afeta as distribuicoes a posteriori dos parametros do VAR para grandes amostras. Em
outras palavras, seja 0; = [}, vech(%;)']', onde vech(-) representa o operador half-vec. A
diferenca entre as densidades a posteriori, centradas no verdadeiro valor dos parametros do
VAR no regime i, condicionadas ao limiar v e a um estimador superconsistente 4, obedece

a seguinte relacao assintética:

p(\/ﬁ(Qi—é’?) |'y,y1,...,yn) —p(\/ﬁ<9i—9?) |f?,y1,...,yn> — 0 quando n — oo.

Em sintese: a medida que o tamanho da amostra aumenta, a diferenca entre as densidades

da distribuicao a posteriori tende a zero. O modelo com média condicional e covariancia
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variando entre regimes é dado, entao, por:

p

k .
Y= (Bo,z‘ +> By + 3 /Qm) w79,
=1

Jj=1

(3.5)
nt | ft—l ~ (OaIM)a

Assume-se uma densidade a priori para os pardmetros p(f;,%;) para cada regime e
uma densidade a priori uniforme discreta para cada componente do vetor de limiares
p(7), definida em uma grade I'. Seriam possiveis diferentes distribui¢oes a priori entre
regimes, mas para que as diferencas encontradas entre os regimes venham apenas dos
dados, utilizaremos a mesma distribuicao a priori para todos os regimes, assim como em
Gargiulo, Matthes e Petrova (2024). Além disso, uma distribuigao a priori igual facilita
e torna mais rapida a estimacao por busca na grade. Para a funcao de verossimilhanca
dos dados, assume-se distribuicdo normal para as inovagoes. A estimacao decorre de uma
reponderagao (zero-um) por regime. Apenas as observagoes que estao dentro do limiar
para o determinado regime recebem peso (um) para a avaliacdo da verossimilhanca daquele

regime. Os pesos para cada regime sao definidos como:
we; =1 (Fiz1 < s <), (3.6)
Adicionalmente, definem-se as matrizes:

W, = diag(wi 4, ..., Wn,), Y =(y1,. - yn), X = (x,...,2)"

n

A log-verossimilhanca ponderada por regime da amostra y = vec(Y'), com tr(W;) = n; é

dada por:

In (det(%;)) — ; (y— (I ® X)ﬁz‘)/ (2;1 ® Wz) (y — (In ® X)) -

A estimacao procede por maximizacao conjunta da densidade log-posterior,

A

(ﬁ/a 57 S) = arginax hlp(ﬁa 27 i ‘ yl:n>7
78,5

em que o limiar v pode ser equivalentemente estimado como:

v

k
4 = arg ,Yglpe}fl 0B, 5, v) + ;wi Inp (B“ il) ) (3.7)
Em que B e ¥ sdo as modas a posteriori em funcdo do parametro de limiar v. T*~! é
o produto cartesiano de ordem k — 1 da grade I'. Avalia-se a densidade log-posterior
correspondente na moda a posteriori do vetor #; = { ! vech (Zi)/}, para cada ponto
da grade em I'*~!, estimando v como o ponto que maximiza essa funcdo. Assim, a
busca em grade avalia a distribuicao a posteriori para cada vetor de limiares candidato

e seleciona aquele com o maior valor a posteriori. Em seguida, realiza-se a estimacao
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bayesiana usual de #; condicional ao valor encontrado do estimador do limiar. Para evitar
a sobreparametrizacao, possivel em modelos VAR com muitas variaveis (M) e defasagens
(p) em amostras pequenas, emprega-se uma distribui¢do a priori padrao Minnesota para

B; e Wishart para ; !, para cada regime:

Bi | i, 4 ~ N (o, (Efl ® Koi) ),

L (3.8)
X, | e W(Oéou )\Oi>a

em que fy; € um vetor de médias a priori, ko; ¢ uma matriz definida positiva controlada
através de um parametro de encolhimento (shrinkage) geral escalar, aq; é o pardmetro de
escala da distribuicao de Wishart, e Ag; é uma matriz definida positiva. A distribuicdo a

posteriori condicionada a 4 é, entao, uma Normal- Wishart conjugada com forma:

Bi | 20,4, X, Y ~ N(Bi, (57 @ &)Y,

: (3.9)

em que os pardmetros da distribuicdo a posteriori para cada regime f3;, &, &y, \; sdo dados
por:
~ ~ _1 A
Bi = (IM ® k; ) [(IM @ X'W;X) Bi + (I ® ko) 50@'} )
Ri = ko + X' W, X, G =aog +ni, A=+ YWY + By By — BBy,

em que f3; é o estimador de MQO para cada regime, definido como:
B = (I @ X'W, X)) Iy @ X'Wy)y,

em que W; é a matriz diagonal contendo os pesos (zero-um) para cada regime definido

através do limiar estimado 4.
Em sintese, o algoritmo de estimagao pode ser organizado em quatro etapas:

1. Para cada ponto da grade I'*~!, calculam-se as modas a posteriori de 3; e 3;

em cada regime, que sao dadas por:

y ~ v Ai
i — Mi E¢=—~ .

2. Avalia-se, nessas modas, a fun¢ao objetivo composta pela log-verossimilhanca da amostra
e pelas densidades a priori ponderadas de cada regime.

3. Seleciona-se o ponto da grade que maximiza a densidade log-posterior avaliada

nas modas obtidas no passo anterior, obtendo-se o vetor de limiares estimado 4.

4. Mantendo-se 4 fixo, realizam-se amostragens dos pardmetros X; ' e 3; a partir

das distribuicoes a posteriori apresentadas em (3.9).
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3.2 CHOQUES DE POLITICA MONETARIA E IDENTIFICACAO

A identificacdo de choques monetarios é uma das etapas mais criticas na analise
empirica de politica monetaria. O objetivo é isolar variagoes exdgenas nas decisoes do
banco central, isto ¢, movimentos inesperados na taxa de juros que nao sejam respostas
sistematicas as condi¢des econdmicas observaveis. Esse desafio metodologico remete
ao problema classico da endogeneidade da politica monetaria, uma vez que, como as
autoridades ajustam a taxa de juros em funcao de expectativas e dados correntes sobre
inflacao e atividade, torna-se dificil separar os efeitos causais da politica monetaria sobre

as variaveis reais e nominais.

Uma abordagem amplamente utilizada para contornar esse problema ¢é o uso de
instrumentos narrativos ou proxies externas de choque, capazes de capturar variagoes
imprevistas nas decisées de politica monetaria. O trabalho de Romer e Romer (2004)
é um marco nesse campo, e nele, os autores propuseram um novo indicador de choques
de politica monetaria a partir de previsoes internas do Federal Reserve, os chamados
Greenbook forecasts. O método consiste, resumidamente, em subtrair da decisao efetiva de
juros a parte explicada pelas previsoes do préprio banco central para inflagao e produto,

de modo que o residuo represente o componente verdadeiramente exdégeno da decisao.

Uma caracteristica importante do instrumento de Romer e Romer é permitir uma
identificacdo mais limpa dos choques monetarios, reduzindo o viés de simultaneidade
entre a reacao do banco central e as condigoes macroecondémicas. Além disso, a série
construidapelos autores cobriu periodos de forte volatilidade inflacionaria, como a década
de 1970 nos Estados Unidos, o que possibilita analises comparativas entre diferentes regimes
de politica monetaria. Por essas razoes, diversos estudos subsequentes adotaram essa
medida como prozy de choque, aplicando-a em modelos VAR estruturais e em extensoes

nao lineares para avaliar os efeitos da politica monetaria sobre inflagdo, produto e emprego.

No contexto brasileiro, Costa Filho (2017) propos e testou trés novas metodologias
para a construcao de séries de choques de politica monetaria. As duas primeiras sio
inspiradas na abordagem de Romer e Romer (2004), mas aplicadas a duas fontes distintas
de previsao. A primeira utiliza as previsoes oficiais da equipe do Banco Central, obtidas
das apresentagoes técnicas do Copom, e a segunda utiliza as previsoes de institui¢oes
privadas (pesquisa Focus). A terceira metodologia diverge da abordagem narrativa e deriva

um choque da curva de rendimento (DI swaps), seguindo o método de Barakchian e Crowe

(2013).

Também seguindo Romer e Romer (2004), Ruhmke (2024) buscou aplicar a mesma
metodologia ao contexto brasileiro. O autor construiu uma série inédita de choques de
politica monetaria a partir das apresentacoes técnicas do Copom, que contém projecoes
internas do Banco Central do Brasil para inflacao, crescimento do PIB, precos administrados

e conta corrente entre 2002 e 2018. Essas projecoes refletem o conjunto de informagoes
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efetivamente disponiveis para a autoridade monetaria no momento de cada decisao, sendo
analogas as previsoes internas, feitas pela equipe técnica do Federal Reserve, utilizadas
por Romer e Romer (2004). Uma limitagdo dessa abordagem esté relacionada a defasagem

de quatro anos das publica¢oes disponibilizadas pelo BCB.

Outros trabalhos buscaram uma aplicacao semelhante a adotada por Costa Filho
(2017) quanto a identificacdo de choques via rendimento de contratos DI. Oliveira e
Ramos (2011) adaptaram a abordagem de Kuttner (2001) para a economia brasileira,
para identificar os choques nao antecipados de politica monetaria usando o mercado de
contratos de DI futuro. Os autores também calcularam as correlagoes dessas surpresas
com as alteracOes nas estruturas a termo das taxas de juros com maturidades que variam

de dois a vinte e quatro meses dos contratos futuros de DI.

O presente trabalho utiliza como instrumento externo para identificagdo do vetor
de politica monetéaria a medida de surpresa monetaria que segue a construgao de Ferreira
Neto (2022), baseada em variagdes nos contratos futuros de DI em uma janela estreita
ao redor das decisoes do Copom. Essa escolha estéd relacionada a literatura que utiliza
mudancas nos precos de ativos financeiros para identificar o componente nao antecipado
da politica monetaria. Costa Filho (2017), utilizando uma medida também derivada da
curva de juros, encontrou uma resposta desinflacionéria estatisticamente significativa e

auséncia do price puzzle observado em outras medidas de choque para o Brasil.

Ao incluir a proxy como a primeira variavel no vetor y;, aplicamos uma fatoracao
de Cholesky a matriz de covariancia >; em cada regime, garantindo que a primeira
coluna da matriz resultante represente o vetor de respostas imediatas das varidaveis a um
choque monetéario. Para permitir comparagoes entre regimes, os choques monetarios sao
normalizados de modo que impliquem um aumento imediato de 50 pontos-base (0,50 p.p.)
na taxa bésica de juros. Essa convencao segue Gargiulo, Matthes e Petrova (2024), que
adotaram o mesmo procedimento ao analisar os efeitos de choques monetarios nos Estados
Unidos utilizando um modelo SET-VAR bayesiano. A normalizacao permite que as fungoes
impulso-resposta (IRFs) sejam comparaveis em magnitude entre diferentes regimes de
inflacdo, permitindo interpretar as diferencas na transmissao da politica monetaria de

forma padronizada.

Fusari (2025) demonstrou que o uso combinado de restri¢oes externas e SVARs
fornece estimativas mais robustas e menos sensiveis as suposicoes de recursividade. Para
Ramey (2016), os choques devem ser exdgenos em relagdo as demais variaveis do modelo,
sejam elas atuais ou defasadas, devem ser nao correlacionados com outros choques exégenos,
como choque de politica fiscal, ou tecnolégico, uma vez que a falta de exogeneidade entre
choques impediria a identificacdo dos efeitos causais tinicos de um choque em relacao a
outro choque exdgeno, e devem representar novas informacgoes a respeito de mudancas em

variaveis exdgenas ou mesmo representar seus movimentos nao antecipados.
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Além da robustez empirica, o uso de prozies externas possui uma vantagem adicional
quando integrado a modelos nao lineares, como o SET-VAR. Ele permite investigar se
a transmissao da politica monetaria depende do regime inflacionario, sem confundir as
mudancas de regime com variagoes na intensidade dos choques. Em outras palavras, ao
fixar a identificacdo do choque de forma exdégena, o modelo pode se concentrar na analise
de como as respostas das variaveis macroecondémicas, por exemplo, inflacao e desemprego,
podem variar entre regimes de alta e baixa inflacdo. O presente trabalho adota uma
abordagem de identificagdo hibrida, que combina a fatoracao recursiva de Cholesky com
um instrumento externo de politica monetéria, buscando garantir que o choque estimado
seja exogeno e comparavel entre regimes. A normalizacao de 50 pontos-base assegura
padronizacgao na escala dos resultados, enquanto a estimacao regime-dependente permite
capturar possiveis assimetrias na transmissao monetaria. A partir dessa estrutura, as
fungbes impulso-resposta obtidas para cada regime fornecem evidéncias sobre como o canal
de transmissao da politica monetaria, via taxa de juros, interage com as condi¢oes de

inflacdo no Brasil.

3.3 DADOS E VARIAVEIS

A base de dados abrange o periodo de fevereiro de 2005 a dezembro de 2024, definido
pela disponibilidade conjunta das quatro varidveis macroeconémicas e do instrumento
externo de politica monetaria. Na especificagao principal, com frequéncia mensal, a

amostra compreende 239 observagoes.

A identificagao dos choques de politica monetaria segue a medida de surpresa
monetaria construida por meio da identificacao em alta frequéncia, utilizando as variagoes
nos contratos futuros de DI em uma janela estreita ao redor das decisdes do Copom. Como
as decisoes sao divulgadas apds o encerramento do mercado, a surpresa é mensurada
comparando-se a taxa implicita no fechamento do dia da reuniao com aquela observada na
abertura do primeiro dia util posterior, apds a conversao das cotagoes em taxas a termo. A
analise dessa variagao procura isolar o componente nao antecipado da decisao de politica
monetaria. No presente trabalho, essa medida é utilizada como instrumento externo para

a identificagdo do choque monetario.

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, apresentado na Figura 1, é
considerado a inflagdo oficial e mede o preco de uma cesta de consumo representativa para
familias com renda de 1 a 40 salarios-minimos. Ele é elaborado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) a partir da agregacgao de indices de pregos regionais, com
pesos baseados na participagao de cada regiao no rendimento total urbano das familias
integrantes da populagao-alvo, conforme a Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF).
A variavel que representa a inflacao é usada como variavel de estado do modelo e como

variavel observavel. A série dessazonalizada, disponibilizada pelo IBGE, foi acumulada e
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anualizada.
Figura 1 — IPCA dessazonalizado mensal anualizado
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Fonte: Elaboragao prépria.

A varidvel que representa a politica monetéria é a taxa Selic Efetiva (Figura 2), que
corresponde a média de juros das operagoes overnight que sao garantidas por titulos do
governo. Ela funciona como a taxa basica utilizada na implementacao da politica monetaria
no Brasil. O céalculo considera as transagoes que sao registradas e liquidadas no Sistema
Especial de Liquidagao e Custddia (Selic) ou em outras plataformas de compensagao. A
série é anualizada e disponibilizada no Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do

Banco Central do Brasil.

Figura 2 — Taxa Selic mensal
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Fonte: Elaboracao prépria.
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O hiato do produto reflete as flutuagoes ciclicas da atividade econdmica brasileira,
indicando periodos em que a economia opera acima (hiato positivo) ou abaixo (hiato
negativo) de sua capacidade produtiva potencial. A varidvel com frequéncia mensal,
exposta na Figura 3, foi obtida a partir da aplicagao do filtro Hodrick-Prescott (H-P) sobre

a série de atividade economica disponibilizada pelo SGS.

Figura 3 — Hiato do produto mensal
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Fonte: Elaboracao prépria.

A taxa de cAmbio nominal (R$/US$) corresponde a série 3698 do SGS/BCB,
referente a taxa de cambio livre do ddlar americano para venda, expressa como média

mensal. Calculou-se a primeira diferenca da série em relacao ao perfiodo anterior!. Nessa

Figura 4 — Variagdo mensal da taxa de cAmbio nominal
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transformacao, valores positivos indicam depreciacdo da moeda doméstica, enquanto

valores negativos indicam apreciacao. A série resultante pode ser visualizada na Figura 4.

1A primeira diferenca da série mensal em relacao ao periodo anterior é calculada como

Aen = e — em—1. Logo, trata-se de uma diferenca absoluta, e ndo de variacdo percentual.
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4 RESULTADOS

A especificagao principal do modelo SET-VAR foi estimada com dados mensais,
cinco variaveis, doze defasagens, dois regimes e a inflacao defasada em um periodo como
variavel de estado. A frequéncia mensal é compativel com o horizonte de transmissao
da politica monetaria, enquanto a utilizagao de dois regimes preserva uma estrutura
parcimoniosa diante da dimensao da amostra. As demais especificagoes sao utilizadas
para avaliar a sensibilidade dos resultados quanto a frequéncia dos dados, a forma de
mensuracao da inflagdo, ao niimero de regimes, a definicdo da variavel de estado e ao

conjunto de variaveis incluidas no modelo.

Inicialmente, sao apresentados o limiar estimado e a caracterizacao dos regimes
inflaciondrios identificados pela especificacao principal. Em seguida, sao analisadas, em
cada regime, as respostas da taxa Selic, da variacdo cambial, da inflagdo e do hiato do
produto ao choque contracionista de politica monetaria. Por fim, examina-se em que medida
os resultados da especificacao principal se mantém diante de diferentes especificagoes do
modelo SET-VAR.

4.1 IDENTIFICACAO DOS REGIMES INFLACIONARIOS

A identificacdo dos regimes inflacionérios é realizada com base na inflagdo defasada
em um periodo, utilizada como variavel de estado. Na especificagao principal do modelo,
o limiar estimado foi de 3,17. Esse valor separa a amostra em dois regimes inflacionarios,
definidos endogenamente a partir da dindmica conjunta das variaveis incluidas no modelo.
O primeiro regime corresponde aos periodos em que a inflagdo defasada é menor ou igual
a 3,17%, enquanto o segundo regime retine os periodos em que a inflacao defasada supera
esse limiar. A distribuicao das observagdes mostra forte assimetria entre os regimes, com
59 observagoes classificadas no regime de inflacao inferior, ao passo que 180 observacoes

pertencem ao regime de inflacao superior.

Com base no limiar estimado, os regimes sao definidos da seguinte forma:

 Inflacao inferior: m,_; < 3,17, correspondente a 24,7% da amostra;

 Inflacao superior: m;_; > 3,17, correspondente a 75,3% da amostra.

O menor niimero de observacoes no regime de baixa inflagdo indica que, ao longo
da amostra analisada, a inflacdo defasada permaneceu predominantemente acima do limiar
estimado. Esse resultado é relevante porque indica que a dindmica brasileira no periodo
p6s-2005 é caracterizada majoritariamente por episédios em que a inflacao se encontra

acima do patamar endogenamente identificado pelo modelo.
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A Figura 5! evidencia visualmente que o regime de inflacdo inferior ocorre em
menos periodos da amostra, quando comparado ao regime de inflagdo superior, o que

confirma a assimetria na distribuicao das observacgoes entre regimes.

4.2 EFEITOS DA POLITICA MONETARIA

Esta secao apresenta as fungoes impulso-resposta das variaveis endégenas a um
choque contracionista de politica monetaria, identificado por meio de uma proxy externa e

normalizado para produzir uma elevagao inicial de 50 pontos-base na taxa Selic.

A Figura 6 apresenta as fung¢des impulso-resposta para a Selic, cAmbio, inflagao
e hiato do produto nos dois regimes identificados. O painel a esquerda corresponde ao
regime de inflagao inferior, definido por m;_; < 3,17, e o painel a direita corresponde ao
regime de inflacao superior, definido por m;,_; > 3,17. As linhas continuas representam
as medianas das respostas, enquanto as linhas tracejadas representam os intervalos de
credibilidade de 68%.

1

As areas sombreadas indicam os periodos classificados no regime de inflagdo inferior, definido
por m_1 < 3,17. As 4reas ndo sombreadas correspondem ao regime de inflacdo superior. A
linha tracejada no painel da inflagdo representa o limiar estimado.
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Figura 6 — IRF: Modelo mensal com 2 regimes
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4.2.1 Respostas ao choque no regime de inflacao inferior

No regime de inflagao inferior, a taxa Selic apresenta resposta positiva no impacto.
Sua mediana alcanca valor maximo no terceiro més. Posteriormente, a resposta mediana
diminui gradualmente, mas permanece positiva ao longo de todo o restante dos periodos
analisados. Os intervalos de credibilidade passam a incluir zero na passagem do primeiro
para o segundo meés posterior ao choque, o que indica elevada incerteza quanto a trajetéria

da taxa de juros nesse regime.

Com amplos intervalos de credibilidade, que incluem o zero em todo o periodo
analisado, a variagao cambial tem mediana inicialmente positiva e oscilando em torno de
zero, convergindo gradualmente para esse valor. Como hé elevada incerteza da resposta
em todo o periodo, nao ¢é possivel determinar de forma clara se o choque produz variacao
no sentido da apreciacao ou depreciacao da moeda doméstica de forma persistente ao

longo dos meses.

A inflacdo apresenta resposta da mediana negativa no impacto, seguida por uma
queda mais acentuada ainda nos primeiros meses. Nos horizontes posteriores, a mediana
também oscila em torno de zero. Os intervalos de credibilidade incluem zero desde o
primeiro periodo analisado, ndo permitindo identificar uma resposta mais precisa quanto

ao choque quando a inflacdo est4 menor ou igual ao limiar.

A mediana do hiato do produto diminui no impacto e apresenta respostas proximas
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de zero nos periodos seguintes. Também é possivel observar elevada incerteza da resposta
ao longo de quase todo o horizonte, nao sendo possivel identificar uma contracao persistente

da atividade economica no periodo de analise.

4.2.2 Respostas ao choque no regime de inflacao superior

No regime de inflacao superior, a resposta da taxa Selic é positiva e mais persistente.
Apéds a elevacao inicial de 50 pontos-base, a mediana aumenta e alcanca seu valor maximo
aproximadamente no décimo terceiro meés, passando a diminuir gradualmente e mantendo-
se positiva até o vigésimo quarto més. Posteriormente, a mediana converge para zero, com

intervalos de credibilidade que incluem zero.

A mediana da variacao cambial responde negativamente no impacto, o que indicaria
um movimento no sentido da apreciacao da moeda doméstica. Desde o inicio a resposta
inclui zero no intervalo de credibilidade, com excecao do segundo més , em que ¢ positiva,
e do periodo entre o décimo sétimo e o décimo nono més, periodo em que a resposta é
negativa. Ha forte oscilacdo da mediana ao longo do periodo inicial, que diminui préximo

a0 vigésimo meés, com posterior convergéncia gradual da mediana para zero.

A inflagdo apresenta resposta positiva da mediana no impacto e alcanga seu valor
maximo no quarto més, com efeito estatisticamente relevante até o fim do segundo trimestre.
Ainda no primeiro més, o intervalo de credibilidade deixa de incluir o zero, com resposta
positiva até o sétimo més. Além deste periodo, o décimo terceiro més nao inclui o zero e
tem resposta positiva. O vigésimo primeiro més apresenta resposta negativa e significativa.
Também apresentam respostas negativas e estatisticamente relevantes o periodo que
copreende do vigésimo terceiro ao vigésimo quinto més. Durante o restante do periodo os
intervalos de credibilidade incluem o zero, sendo que ha elevada oscilacao até o vigésimo

més, com posterior convergéncia gradual para zero.

A elevagao inicial da inflagdo aponta para o fendmeno do price puzzle, evidenciando
que a utilizacao de instrumento externo baseado na curva de juros DI, por si s6, pode nao
ser suficiente para eliminar esse efeito. Ja para a reducao tardia da inflacdo, uma possivel
explicacao ¢ de defasagem na transmissao monetaria apresentada pelo Banco Central do
Brasil (2009). Segundo as estimativas da institui¢do, os efeitos da politica monetéria sobre

os precos comecam a se manifestar entre dois e trés trimestres apos o choque.

O hiato do produto nao apresenta, no inicio, resposta claramente identificada, com
excecao do quinto més, que apresenta resposta positiva. A resposta mais clara e negativa
tem inicio no décimo més e mantém-se até o vigésimo quarto més do periodo analisado.
Durante esse periodo ha reducgao estatisticamente significativa da atividade em relagao
ao seu potencial. A linha central é negativa no impacto e oscila positivamente ainda no
primeiro més do periodo de andlise. Ela se mantém positiva até o oitavo més, quando

passa a ser negativa, condicao mantida até o trigésimo més. Nos periodos posteriores, ele
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converge gradualmente para zero.

De forma geral, as respostas indicam que os efeitos do choque monetario sao mais
nitidos e persistentes no regime de inflacdo que contém as observacgoes que estao acima
do limiar. No regime inferior, as respostas da inflacdo, da variacao cambial e do hiato
do produto apresentam oscilacbes em torno de zero e nao se mostram estatisticamente
relevantes por quase todo o periodo analisado. No regime superior, observam-se respostas
mais persistentes da taxa Selic e do hiato do produto, indicando um efeito real mais
pronunciado sobre a atividade econdémica. Cambio e inflagao também apresentam respostas
distintas entre os regimes. Enquanto no regime superior a inflacdo apresenta evidéncia
inicial de uma trajetoria de aumento, seguida por queda e convergéncia para zero, no regime
inferior a trajetoria nao apresenta periodos com zero fora do intervalo de credibilidade.
A resposta cambial, que também apresenta trajetérias distintas tem, no regime inferior,
impacto inicial positivo em sua mediana, com zero dentro do intervalo de credibilidade ao
longo do periodo. No regime de inflagdo acima do limiar, verifica-se, em sua mediana, um
impacto inicial negativo seguido por acentuada oscilagdo na resposta até aproximadamente

0 vigésimo meés.

4.3 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Além da especificacao principal, foram estimadas especificagoes alternativas do
SET-VAR para avaliar a sensibilidade dos resultados a diferentes escolhas de modelagem.
As alteracoes consideradas envolvem mudancas na frequéncia dos dados, no nimero de
regimes, no nimero de defasagens, no conjunto de variaveis incluidas e na forma de

mensuracao da inflagao.

Tabela 1 — Especificagoes dos modelos estimados

Modelo Frequéncia Inflacao Ni de Defasagens Varidvel de Nj,de.
regimes estado varidveis
MANS5-3 Mensal Anualizada 3 12 IPCA defasado 5
MANS5-2 Mensal Anualizada 2 12 IPCA defasado 5
MAC5-3 Mensal Acumulada 3 12 IPCA defasado 5
MAC5-2 Mensal Acumulada 2 12 IPCA defasado 5
TAN5-3 Trimestral Anualizada 3 2 IPCA defasado 5
TAN5-2 Trimestral Anualizada 2 2 IPCA defasado 5
TAN5-3(MM) Trimestral Anualizada 3 2 Média mével (4 trim.) 5
TAN5-2(MM) Trimestral Anualizada 2 2 Média mével (4 trim.) 5
TAN4-3 Trimestral Anualizada 3 2 IPCA defasado 4
TAN4-2 Trimestral Anualizada 2 2 IPCA defasado 4

Fonte: Elaboracao proépria.

A Tabela 1 resume as especificagoes estimadas. Os c6digos dos modelos identificam a
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frequéncia dos dados?, a forma de mensuracao da inflacao, o ntimero de varidveis e o ntimero
de regimes. MAN representa as especificagoes mensais com inflacdo anualizada; MAC,
as especificagoes mensais com inflacdo acumulada em 12 meses; e TAN, as especificagoes
trimestrais com inflagdo anualizada. Os nimeros 4 e 5 indicam a quantidade de varidveis
incluidas no sistema, enquanto os nimeros 2 e 3, posicionados ao final dos cédigos, indicam
a quantidade de regimes. A indicacdo MM identifica as especifica¢bes cuja variavel de
estado corresponde a média mdvel de quatro trimestres da inflagdo, calculada a partir do
trimestre corrente e dos trés trimestres anteriores. Nas demais especificagoes, utiliza-se o

IPCA defasado em um periodo como variavel de estado.

Nos modelos com quatro variaveis, TAN4-3 e TAN4-2, segue-se a ordem de iden-
tificagdo do modelo de Gargiulo, Matthes e Petrova (2024), mantendo a estrutura de
ordenacao das variaveis conforme essa referéncia, e a taxa de cAmbio é retirada do sistema,
permanecendo a proxy do choque monetario, a taxa Selic, a inflagdo e o hiato do produto.
A especificagdo principal (MAN5-2) utiliza dados mensais, inflacio anualizada, cinco

variaveis, doze defasagens e dois regimes.

Como ilustrado na Figura 7, nos modelos com dois regimes, o regime 1 compreende
as observacoes em que a variavel de estado é menor ou igual ao limiar, enquanto o regime
2 retne aquelas em que a variavel supera esse valor. Nos modelos com trés regimes, o
regime 1 situa-se no intervalo em que a variavel de estado é menor ou igual ao primeiro
limiar; o regime 2, maior que o primeiro e menor ou igual ao segundo limiar; e o regime 3,

acima do segundo limiar.

Figura 7 — Classificacao das observacoes entre os regimes

(a) Modelo com dois regimes

St
Regime 1: s; <A T Regime 2: s; > 41
gl
(b) Modelo com trés regimes
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A
Y
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A Tabela 2 apresenta os limiares estimados, a distribuicdo das observagoes e suas

respectivas participacoes entre os regimes de cada especificacao®. Nas especificacoes com

2 As especificagoes com frequéncia mensal abrangem o periodo de fevereiro de 2005 a dezembro

de 2024.
Os limiares sao reportados com duas casas decimais, embora a classificacdo das observacoes
seja realizada com os valores estimados sem arredondamento.

3
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dois regimes, o limiar varia de 2,16, nos modelos trimestrais TAN5-2 e TAN4-2, a 6,96,

no modelo mensal com inflagdo acumulada em 12 meses. Isso mostra que a frequéncia

Tabela 2 — Limiares estimados e distribuicao das observagoes entre os regimes

Limiar Limiar Regime 1 Regime 2 Regime 3 N
Modelo 1 2 n (%) n (%) n (%) total
MANS5-2 3,17 — 59 24,7 180 75,3 — — 239
MAC5-2 6,96 - 191 80,0 48 20,0 - - 239
TANS5-2 2,16 — 8 10,1 71 89,9 — — 79
TAN5-2(MM) 4,48 - 29 36,7 50 63,3 - - 79
TAN4-2 2,16 - 8 10,1 71 89,9 — - 79
MANS5-3 3,66 5,79 78 32,6 58 24,3 103 43,1 239
MAC5-3 4,67 6,87 94 39,3 97 40,6 48 20,1 239
TAN5-3 4,13 7,34 26 32,9 32 40,5 21 26,6 79
TAN5-3(MM) 4,46 6,20 29 36,7 21 26,6 29 36,7 79
TAN4-3 3,36 5,45 16 20,3 28 35,4 35 44,3 79

Fonte: Elaboragao propria.

dos dados tem impacto na identificagdo dos regimes. Ainda entre as especificagoes com
dois regimes, a TAN5-2 e a TAN4-2 produzem o mesmo limiar de 2,16. Esse resultado
indica que a retirada da taxa de cambio nao alterou a identificacdo dos regimes nessa
configuracao. Nos modelos mensais, o MAN5-2, inflagdo anualizada, identifica um limiar
de 3,17, enquanto o MAC5-2, que utiliza a inflagdo acumulada em 12 meses, eleva o limiar
para 6,96, evidenciando a influéncia da forma de mensuracao da inflacdo sobre a separacao

dos regimes.

Nas especificagoes com trés regimes, o primeiro limiar varia entre 3,36 e 4,67, de
acordo com a especificacao, enquanto o segundo se situa entre 5,45 e 7,34. Nota-se também
uma maior dispersao das observacoes entre os regimes, em comparagao com modelos de 2
regimes, que concentram a maior parte dos dados em um dos regimes. No modelo TAN5-3,
por exemplo, os trés regimes possuem, respectivamente, 26, 32 e 21 observagoes, enquanto

no modelo TAN5-2 71 observagoes estao no segundo regime e apenas 8 estdo no primeiro.

Foram estimadas fun¢des impulso-resposta para cada uma das especificagoes e suas
representacoes graficas se encontram nos apéndices desta dissertacao. Ao observar os
modelos com trés regimes, é possivel notar que o maior nimero de observagoes nao implica
necessariamente maior clareza na estimacgao. Por exemplo, na especificacdo TAN4-3,
que concentra maior numero de periodos no regime 3 (35 registros), os intervalos de
credibilidade sao amplos e incluem zero em quase todos os horizontes e para todas as
variaveis. Por outro lado, os resultados mais claros dessa especificagao sdo encontrados
no regime 2, composto por 28 observagoes. No modelo TAN5-3(MM), cuja distribuicao
entre os regimes ¢ mais equilibrada, as respostas mais precisas aparecem no regime 3.

Nesse regime, os resultados apontam para a resposta inicial positiva da inflagao, elevagao
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e persisténcia da taxa Selic e para resposta negativa do hiato do produto. Nos regimes 1 e

2, por outro lado, as respostas apresentam menor precisao.

No modelo TAN5-3, que também possui uma distribuicao relativamente equilibrada
das observagoes, o regime intermediario apresenta respostas mais precisas e trajetorias
semelhantes as da TAN5-2 e as do regime 3 do modelo trimestral que utiliza a média moével
como variavel de estado (TAN5-3(MM)), embora existam diferengas quanto a persisténcia.
De maneira geral, as especificacbes mensais apresentam volatilidade acentuada, sendo que
o modelo que utiliza a inflagio acumulada (MAC5-3) produz respostas mais definidas no
terceiro regime, enquanto os demais apresentam intervalos de credibilidade amplos, que
frequentemente incluem zero. Isso também acontece no MAN5-3, em que respostas mais

definidas aparecem no segundo regime.

Nas especificagoes com dois regimes, os modelos trimestrais preservam sua dinamica,
com respostas mais claras no regime de inflagdo superior. Entre os modelos mensais,
também se observa maior clareza nas respostas e menor volatilidade no regime superior,

principalmente quando comparados aos modelos com frequéncia mensal e com trés regimes.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho buscou examinar se os efeitos da politica monetaria sobre as variaveis
macroeconomicas brasileiras apresentam comportamentos diferentes conforme o regime
de inflagdo. A estratégia empirica adapta para a economia brasileira a abordagem de
Gargiulo, Matthes e Petrova (2024), utilizando um modelo SET-VAR bayesiano no qual os
regimes sao determinados endogenamente a partir da inflacdo defasada empregada como
variavel de estado e os parametros de volatilidade sao incorporados ao vetor de parametros

dependentes do regime.

No regime de inflacao inferior, a mediana da resposta da Selic permanece positiva
ao longo do horizonte, embora os intervalos de credibilidade passem a abranger zero na
passagem do primeiro para o segundo més. Na variacao cambial a resposta nao possui
precisao suficiente para ser claramente distinguida de zero. A inflacdo e o hiato do produto
apresentam oscilagoes em torno de zero e intervalos de credibilidade amplos, nao sendo

possivel identificar respostas persistentes e claramente identificadas dessas variaveis.

J& no regime de inflagdo superior, a resposta da Selic é positiva e mais persistente,
com evidéncia mais clara pelo menos nos primeiros 24 meses. A inflacdo aumenta inici-
almente, indicando um price puzzle, enquanto sua mediana diminui posteriormente e se
torna negativa nos horizontes intermediarios, sugerindo que o efeito desinflacionario ocorre
com defasagem. A mediana da variacdo cambial responde negativamente no impacto,
o que indicaria apreciacao da moeda doméstica, mas como sua resposta inclui zero no
intervalo de credibilidade, ndo é possivel determinar com precisao a trajetéria da variagao
cambial. A mediana da resposta do hiato do produto é negativa no impacto e oscila
positivamente ainda no primeiro més de andlise, alcangando seu valor mais acentuado
no quinto més. A resposta, entretanto, torna-se mais claramente identificada a partir
do décimo més, permanecendo assim até o vigésimo quarto més, havendo nesse periodo

resposta estatisticamente significativa.

Esses resultados, principalmente aqueles encontrados no regime de inflagao superior,
dialogam com trabalhos anteriores que investigaram a resposta da economia a choques
monetarios em diferentes regimes inflacionarios. Mandler (2010), por exemplo, também
encontra uma resposta pouco significativa da atividade econémica no regime de inflagao
baixa e uma queda significativa em um contexto de inflagao elevada. O price puzzle
identificado se assemelha ao comportamento da inflacdo encontrada por Gargiulo, Matthes
e Petrova (2024), que identificam uma elevagao inicial da inflacao seguida por uma redugao
posterior e defasada em um dos regimes examinados. Essa trajetoria, com queda tardia, é
compativel com as estimativas do Banco Central do Brasil (2009), segundo as quais os
efeitos da politica monetaria sobre os precos se tornam evidentes com certa defasagem.

O movimento inicial da variacao cambial segue a apreciacao normalmente esperada apds
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uma elevagao da taxa Selic, como a encontrada por Diniz et al. (2014) para a economia

brasileira.

A comparacao entre os dois regimes sugere padroes distintos e apresentam maior
precisao no regime superior. No entanto, amplos intervalos de credibilidade contendo zero
limitam a obtencao de conclusoes mais precisas sobre a transmissao da politica monetaria
nesses regimes. Todavia, a andlise de sensibilidade, que envolveu a estimacao de diferentes

especificagoes do modelo, fornece evidéncias favoraveis a alguns padroes encontrados.

Este trabalho também apresenta limitagoes, como o reduzido niimero de observagoes
e a nao incorporacao de variaveis que podem influenciar a dindmica da economia, entre
elas as expectativas de inflacdo, a credibilidade da politica monetaria e uma variavel
representativa das condigoes fiscais. Contudo, essas limitagoes nao eliminam a contribuicao
do estudo para a literatura sobre a transmissao da politica monetaria. O trabalho também
abre espaco para que pesquisas futuras ampliem o periodo coberto pela anélise, incorporem
outras variaveis e considerem medidas alternativas para a prory do choque monetario.
Essas extensoes poderao contribuir para avaliar se os padroes encontrados permanecem
diante de outras formas de identificacado dos choques e de diferentes caracterizagoes dos

regimes.
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APENDICE A — Modelo Trimestral anualizado com 2 regimes

Figura 8 — IRF: TAN)H-2
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APENDICE B — Modelo mensal acumulado com 2 regimes

Figura 9 — IRF:
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Fonte: Elaboragao prépria.



APENDICE C — Modelo trimestral com 2 regimes e média mével como

variavel de estado

Figura 10 — IRF: TAN5-2(MM)
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APENDICE D — Modelo trimestral com 2 regimes e 4

Figura 11 — IRF: TAN4-2
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APENDICE E — Modelo mensal anualizado com 3 regimes

Figura 12 — IRF: MAN5-3
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APENDICE F — Modelo mensal acumulado com 3 regimes

Figura 13 — IRF: MAC5-3
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APENDICE G — Modelo trimestral com 3 regimes

Figura 14 — IRF: TAN5-3
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APENDICE H — Modelo trimestral com 3 regimes e média mével como

variavel de estado

Figura 15 — IRF: TAN5-3(MM)
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APENDICE I — Modelo trimestral com 3 regimes e 4 variaveis

Selic

Fonte: Elaboragao prépria.

Figura 16 — IRF: TAN4-3

Selic
TN
2t/ A
i \
1Hr < \ S
RN - ~ -
NN -
0 N j I
N -
N . -

Hiato
— e - ~ - —
’ RN N1 7 T T
P ) B N
05 F \\ ST
\ ~—~" 7
/
-1 /
\. y;
\ ,
-1.5 ~

Selic

4

2

0

-2

0 8 100 12 14 16
Hiato

3

2

1

0

-1

-2

0 8 10 12 14 16
Inflacio

10

5

0

-5

-10

0 8 10 12 14 16

o4



	Folha de rosto
	RESUMO
	ABSTRACT
	LISTA DE ILUSTRAÇÕES
	LISTA DE TABELAS
	SUMÁRIO
	INTRODUÇÃO
	REFERENCIAL EMPÍRICO
	CANAIS DE TRANSMISSÃO DA POLÍTICA MONETÁRIA
	INFLAÇÃO, PERSISTÊNCIA E TRANSMISSÃO
	REGIME-DEPENDÊNCIA

	METODOLOGIA
	O MODELO SET-VAR
	CHOQUES DE POLÍTICA MONETÁRIA E IDENTIFICAÇÃO
	DADOS E VARIÁVEIS

	RESULTADOS
	IDENTIFICAÇÃO DOS REGIMES INFLACIONÁRIOS
	EFEITOS DA POLÍTICA MONETÁRIA
	Respostas ao choque no regime de inflação inferior
	Respostas ao choque no regime de inflação superior

	ANÁLISE DE SENSIBILIDADE

	CONCLUSÃO
	REFERÊNCIAS
	APÊNDICE A – Modelo Trimestral anualizado com 2 regimes
	APÊNDICE B – Modelo mensal acumulado com 2 regimes
	APÊNDICE C – Modelo trimestral com 2 regimes e média móvel como variável de estado
	APÊNDICE D – Modelo trimestral com 2 regimes e 4 variáveis
	APÊNDICE E – Modelo mensal anualizado com 3 regimes
	APÊNDICE F – Modelo mensal acumulado com 3 regimes
	APÊNDICE G – Modelo trimestral com 3 regimes
	APÊNDICE H – Modelo trimestral com 3 regimes e média móvel como variável de estado
	APÊNDICE I – Modelo trimestral com 3 regimes e 4 variáveis

