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RESUMO: Este artigo analisa os determinantes da taxa de juros no Brasil a
partir do modelo autoregressivo de mudanga de regime markoviano (MS-
VAR). Inicialmente desenvolvido para o estudo dos ciclos econémicos dos
EUA, o modelo MS-VAR passou a ser utilizado em diversos campos da
economia devido a sua flexibilidade. Neste trabalho, mostramos que a taxa de
juros do Brasil seguiu uma dindmica ndo-linear durante os anos de 1995 a
2009 e que o modelo MS-VAR produziu resultados compativeis com os fatos
estilizados da economia brasileira. Adicionalmente, o modelo apontou que a
divida publica elevada foi um dos fatores que contribuiu para a ascensao da
taxa de juros nos primeiros anos do Plano Real. Atualmente, em que pese a
melhora da conjuntura da economia brasileira, o comportamento crescente
dos gastos publicos pode indicar uma tendéncia de deterioracdo fiscal no
longo prazo, com impactos futuros adversos sobre a taxa de juros brasileira.
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developed to model US business cycle, the MS-VAR approach has been used
in several fields of economics due to its flexibility. We show that the
Brazilian interest rate followed a nonlinear dynamic process during the 1995-
2009 period. The estimation based in the MS-VAR has shown interesting
results that are in line with stylized facts of the Brazilian economy.
Particularly, the outcomes suggest that the high public debt was one of the
factors that influence the rising interest rate levels at the beginning of the
Real Plan. Recently, in spite of the improvement of the Brazilian economic
outlook, the increasing trend of public expenditure may point out long term
fiscal policy’s deterioration, which could adversely affect the Brazilian
interest rate in the future.

Key words: Autoregressive vector of regime switching (MS-VAR). Interest
rate. Public debt.

JEL Code : E42, E43, ESS.

| INTRODUCAO

O estudo dos determinantes da taxa de juros ¢ de vital
importancia para a tomada de decisdo dos agentes econdmicos
sejam eles consumidores, empresarios, governos ou instituicdes
financeiras. A identificacio dos vetores que afetam o
comportamento dos juros auxilia na programacgao das politicas
econOmicas ¢ na avaliagdo mais consistente do risco/retorno de
um determinado plano de investimento.

Em um contexto macroecondmico, a taxa de juros pode
ser vista como um dos principais instrumentos de politica
econdmica que os Bancos Centrais utilizam para controlar o
nivel de precos e ajustar o patamar de demanda agregada. A
relacdo entre as varidveis monetarias (taxa de juros) e reais
(agregados macroecondmicos) obedece a seguinte logica,
formulada a partir da teoria de Hipdtese de Expectativas:
decisdes que dizem respeito aos juros de curto prazo, tomadas
pela autoridade monetéria, t€ém implicagdes no padrao dos juros
de longo prazo e esse, por sua vez, afeta o lado real da
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economia, como o produto e o nivel de emprego (LIMA et al.,
2006).

No contexto brasileiro, a autoridade monetaria elevou a
taxa de juros basica da economia (SELIC) a partir de 1994 para
atrair capital externo e subsidiar a implantagdo e a maturagdo do
plano de estabilizacio da moeda (Plano Real). Essa politica
monetaria contracionista permitiu o incremento das reservas
internacionais € a manutencao do cambio como ancora nominal.

Apos sucessivos meses de fortes ataques especulativos
contra a moeda brasileira, que ocasionaram agudas evasdes de
reservas internacionais, a autoridade monetaria abandonou, em
janeiro de 1999, o sistema de dncora cambial e promoveu a livre
flutuacdo do Real. Em meados de junho do mesmo ano, sob
direcdo do novo presidente do Banco Central, Arminio Fraga,
foi criada uma nova ancora de estabilizagao baseada no sistema
de metas de inflagdo. Esse novo sistema tinha por objetivo
controlar o nivel de precos a partir do uso de politica monetaria
restritiva, tendo como referéncia uma meta de inflacdo
previamente  estabelecida. Assim, os juros elevados
funcionariam como um instrumento de politica que permitiriam
enquadrar a inflagdo a meta pré-delimitada.

Um dos pressupostos basicos dos modelos de metas
inflacionarias, em geral ndo explicitados, ¢ o de que a economia
encontra-se num regime ricardiano, ou seja, que a politica
monetaria ¢ ativa e a politica fiscal ¢ passiva. Para Leeper
(1991), o que distingue uma politica ativa de uma passiva é o
fato de que a politica ativa ndo se preocupa apenas com O
comportamento de varidveis corrente ou passada (politica
passiva), mas também com o comportamento esperado de certas
variaveis em dado periodo futuro. Nesse contexto, uma politica
ativa ndo ¢ restringida pelas condigdes correntes, mas ¢ livre
para escolher uma regra de decisdo que dependa de varidveis
passada, corrente ou futura. J& uma politica passiva ou uma
autoridade (fiscal ou monetaria) passiva € restringida pelas
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decisdes de otimizagdo do consumidor e pelas agdes da
autoridade ativa. Se a politica fiscal ¢ passiva, por exemplo, a
regra de decisdo da autoridade fiscal dependera necessariamente
da divida publica corrente e/ou passada.

A partir dessa discussdo teorica e historica dos juros, o
principal objetivo desse artigo ¢ identificar os determinantes da
taxa de juros da economia brasileira (SELIC) pds Plano Real.
Para atingir esse objetivo, construiremos uma estimagao
econométrica baseada no Vetor auto-regressivo com mudancga
de regime markoviano (MS-VAR), em linha com a proposta de
Hamilton (1989).

As demais se¢des do trabalho serdo divididas da seguinte
forma. A secdo 2 tratard do referencial tedrico, com destaque
para a exposi¢cdo de modelos de determinagdo linear e ndo linear
para a taxa de juros. Ja na se¢do 3 sera discutida a metodologia
com as descrigdes dos conceitos que envolvem o modelo de
Markov-Switching e da ilustragdo das equagdes utilizadas. A
fonte dos dados sera delineada na se¢do consecutiva, com uma
breve apresentacdo das variaveis utilizadas no artigo. Na secdo
5, serdo descritos os resultados empiricos encontrados, com a
discussdo dos possiveis cendrios para a projecao dos juros. Por
fim, apresentaremos as consideragdes finais e a referéncia
bibliografica.

Il REVISAO DE LITERATURA

A taxa de juros ¢ um dos principais instrumentos de
politica monetaria utilizado pelos Bancos Centrais e influencia
grande parte dos agregados da economia, como o produto, o
emprego e o nivel geral de precos. Um ponto de intenso debate
reside na questdo dos niveis 6timos de juros de curto e de longo
prazos que garantam, respectivamente, o equilibrio da demanda
por moeda e da demanda agregada. Esse aspecto estd
relacionado a questdo da eficiéncia dos mercados e da taxa de
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juros neutra, conhecida como aquela que viabilizaria o
crescimento da economia sem pressdes inflaciondrias ou
deflacionarias (TRICHES, 2004).

Edwards e Khan (1985) trabalharam com os
determinantes da taxa de juros para economias em
desenvolvimento (Colombia e Cingapura), a partir da construgao
de trés modelos baseados no grau de abertura internacional.
Segundo os autores, em uma economia fechada, os
determinantes dos juros consistiriam basicamente em variaveis
ligadas ao mercado doméstico ponderadas pelas expectativas de
inflacdo. Inversamente, os juros seriam definidos em funcao da
direcdo dos juros internacionais em uma economia com abertura
total de capital.

Na visdo de Ang e Gao (2002), a dindmica da taxa de
juros foi influenciada por diversas quebras estruturais, a
exemplo do periodo de reunificagdo da Alemanha e da crise de
divida nos primeiros anos da década de 80 nos EUA. Em virtude
dessa constatagdo, cresceu o interesse em se modelar a taxa de
juros como um processo estocastico de mudanga de regime.

Gray (1996) identificou que o padrdo de juros nos EUA
era, pelo menos no curto prazo, governado por modelos de
mudanga de regime ndo-lineares. Essa conclusdo surgiu apds
estudos que mostraram que a tendéncia dos juros de curto prazo
obedecia a oscilagdes captadas por dois regimes: volatilidade
normal e volatilidade alta. Os choques do petroleo nos anos 70 e
a crise de liquidez internacional do inicio dos anos 80 sdo
exemplos de periodos de alta volatilidade das taxas de juros.

Bresser e Nakano (2002) perceberam uma relacao direta
entre a taxa de juros e o risco de default. Se uma nagao eleva a
taxa de juros ¢ porque esta passando por algum problema
relacionado & sua capacidade de honrar os compromissos
financeiros. Esse arranjo induz a um ciclo vicioso que se
retroalimenta & medida que os juros reais fiquem cada vez
maiores.
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Com destaque para variaveis de cunho fiscal, Blanchard
(2004), em seu artigo sobre a dominancia fiscal aplicado ao caso
brasileiro, estudou como os aumentos das taxas de juros reais
poderiam provocar desconfianga quanto a solvéncia da divida
publica. Segundo o autor, houve forte dominancia fiscal em
2002 no Brasil, o que provocou reagdes adversas sobre os
indicadores macroecondmicos (cambio e inflagao).

Martins (1980) desenvolveu um modelo no qual a taxa
de juros da economia seria inteiramente determinada pela razado
divida puablica/M1. Dentre as hipdteses elencadas pelo
pesquisador esta o pressuposto de que os agentes econdmicos
possuiam pleno conhecimento da restricdo orcamentdria do
Governo e a ideia de que os agentes ndo estariam preocupados
com a cobranga de impostos futuros decorrentes de maiores
déficits governamentais no presente.

Moreira e Souza (2009) testaram o modelo de Martins
(1980) para um grupo de paises desenvolvidos (Canada, Japao e
EUA). Os autores realizaram um estudo empirico relativo ao
impacto da divida publica/M1 sobre a taxa de juros nominal. A
analise indicou uma relacdo direta entre essas variaveis.
Adicionalmente, a equivaléncia ricardiana ndo foi corroborada
para o grupo de paises, considerando o intervalo de 1980-2006.

Moreira, Almeida e Souza (2007) encontraram
evidéncias empiricas de que a politica fiscal via déficit nominal
afeta diretamente o hiato de produto e indiretamente a taxa de
inflacdo da economia. Nesse contexto, a politica monetaria
6tima recomenda que mudangas na taxa nominal de juros no
Brasil de 1995 a 2006 foram também determinadas pela
condugdo da politica fiscal. Os autores concluiram que o Brasil
encontrava-se num processo de dominancia fiscal com base no
modelo de Leeper (1991), de forma que a politica fiscal era ativa
e que a politica monetdria era passiva.

Na visdo de Giambiagi e Além (2008), a divida publica
brasileira no periodo pds-Plano Real pode ser classificada em
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trés fases distintas. Nos anos de 1995 a 1998, a divida publica
apresentou crescimento consideravel em virtude da reducdo da
receita com a senhoriagem' e do aumento dos desequilibrios
fiscais. Por essas razoes, houve maior dificuldade de
monetizagdo da divida, com desdobramento deficitario sobre o
resultado do setor publico. No triénio 1999 a 2002, a divida
publica, que em sua maioria era indexada ao dolar, cresceu
devido as desvalorizacdes da moeda nacional. Ja a partir de
2003, mesmo com patamares de taxas de juros reais elevadas, o
cendrio de valorizacdo da moeda nacional gerou um efeito
liquido favoravel em diregdo ao arrefecimento da divida publica.
A partir de 1995, na visdo de Pedras (2009), em que
pesem os ganhos oriundos do Plano Real no combate a inflacdo,
a divida publica apresentou crescimento devido as taxas de juros
reais elevadas, aos superdvits primarios negativos e ao
reconhecimento das despesas publicas (passivos contingentes)®.
Adicionalmente, com a eclosio da crise da Asia (1997) ¢ da
Russia (1998), verificou-se uma maior demanda por papeis poOs-
fixados, atrelados a SELIC, em fun¢do do aumento da percepgao
de risco dos agentes quanto ao comportamento da divida publica
(sustentabilidade fiscal) e da perspectiva de elevagdes da taxa de
juros. Contudo, a partir de 1999 com a implantagdo do regime
de metas de inflagdo e o restabelecimento dos niveis de
confianca em relacdo a economia brasileira, houve um aumento
da emissao de titulos pré-fixados e retomada do alongamento do
vencimento dos demais papeis.
Moreira (2009) mostra que a divida publica tem um papel
importante na determinacdo de varidveis como a demanda real
por moeda, a razao investimento/PIB, a taxa de juros nominal, o

' Com o fim do processo inflacionario, o Governo perdeu uma parte da
receita proveniente da emissdo de moeda.

* Esse aumento se deu em virtude do reconhecimento de despesas publicas
que anteriormente ndo eram devidamente contabilizadas no balango do Setor
Publico.
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hiato do produto e a taxa de crescimento da economia. No
periodo de 1995: T a 2008: III constatou-se que a razao
divida/PIB afetou positivamente a demanda por moeda
normalizada pelo PIB, a razdo superdvit primario/PIB e a taxa
de juros nominal (SELIC). Constatou-se, também, que a razao
divida/PIB afetou negativamente a razdo investimento/PIB, o
hiato do produto e a taxa de crescimento do PIB. Nesse
contexto, ha evidéncias empiricas que ndo corroboram a
hipdtese de equivaléncia ricardiana.

Além disso, mostrou-se no mesmo periodo que a razdo
superavit primario/PIB reagiu positiva e diretamente a
incrementos na razao divida/PIB e que a razdo divida/PIB afetou
negativa e indiretamente o hiato do produto via superavit
primario e positiva e indiretamente a taxa de juros nominal,
também via superdvit primario. Esses resultados sugerem mais
uma vez que ha evidencias empiricas de que a economia nao
obedece ao regime de equivaléncia ricardiana.

111 METODOLOGIA

A seguir apresentamos no item 3.1 os modelos de
Markov-Switching e no item seguinte, os aspectos operacionais
do processo de modelagem.

3.1  Modelos de Markov-Switching

Intuitivamente, os modelos Markov-Switching podem
ser definidos como um sistema de equagdes em primeira ordem,
estritamente estacionario ¢ homogéneo no tempo. O processo de
construcdo desses modelos ¢ resultado do calculo das
probabilidades de mudangas de regimes derivadas do estudo das
cadeias de Markov. Essa estima¢do econométrica permite que as
variaveis em estudo figurem em um nimero distinto de estados
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em cada intervalo de tempo, fazendo com que a estimagdo
obedec¢a a um processo estocastico ndo-linear.

Hamilton (1989) foi o pioneiro no estudo de modelos
ndo-lineares baseado em mudangas de regime em economia. Ele
estimou a taxa real de crescimento dos EUA a partir da
consideragdo de duas fases (ciclos) distintas: uma de expansio e
a outra de contracdo econdmica. Nesse estudo, o produto da
economia foi modelado a partir de um processo gerador
estocastico de mudanga de regime dado por:

AY:— 1(S) = 0 [AYe1— (Se))] + -.. + 04 [AYea— n(Se)] + Up (1)

Na Equagdo (1) acima, a média depende dos estados S; e
de suas respectivas defasagens no tempo. A variancia do termo
exogeno segue a mesma distribui¢do gaussiana para os dois
regimes dada por U; ~ IND (0, 6°) .

Cabe ressaltar que a partir do estudo precursor de
Hamilton (1989), os modelos de Markov passaram a figurar em
outros campos de estudos em economia, tais como bolsa de
valores e pregos de agoes (CECCHETTI et al., 1990; PAGAN ¢
SCHWERT, 1990) e taxa de juros (GRAY, 1996; HAMILTON,
1988). A expectativa era de que boa parte das séries de tempo
em economia seria governada por um processo ndo-linear de
mudanca de regime.

Os modelos MS-VAR representam um refinamento do
modelo proposto inicialmente por Hamilton (1989) ja que
considera um sistema multivariado construido a partir de um
sistema de equagdes em diferenga de primeira ordem. O MS-
VAR também pode ser visto como uma generalizagdo do
modelo VAR para modelagem de séries temporais, ja que
permite que parametros da regressdo variem como fungdo de um
estado especifico.

Os modelos MS-VAR tém como pressuposto o fato de
que a distribuicao de probabilidade do processo estocastico Y, ¢
observada diretamente, enquanto que os estados sdo observados
indiretamente, por meio dos efeitos que produzem sobre a
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varidvel dependente Y: . Além disso, por hipotese, os regimes
sao finitos e ordenados conforme S; € {1, 2,..., N} . Dessa
forma, a funcdo densidade probabilidade condicional da varidvel
dependente sera dada por:

- [

¥ =
f( “{Tt-:l." a:I.).I ged =1

F{%,S.;} - | | (2}
kf(ﬂf‘l‘t-f 0, )50 8 =N

No sistema estocastico acima, WY.; constitui as
observagoes da série de tempo e ®, representa os pardmetros do
VAR especifico para cada regime.

Segundo Krolzig (1998), existem diversas formas de
estimar o modelo MS-VAR partindo de consideracdes de
mudanga de regime na média, na varidncia e/ou no intercepto do
processo VAR. Por exemplo, podemos trabalhar com a hipotese
de que apenas a variancia dependa dos regimes, enquanto que os
demais pardmetros da regressao se comportem como um modelo
VAR tradicional, ou seja, permane¢am invariantes. O Quadro 1,
a seguir, ilustra todas as possiveis combinagdes e formas do
modelo MS-VAR como funcdo do comportamento dos
parametros.

Cabe ressaltar que a média, a varidncia e o intercepto sao
invariantes com relacdo aos estados que vigoram em cada
momento do tempo. Assim, no estado S;, por exemplo, os
parametros possuem valores fixos e determinados, da mesma
forma no estado S; e assim por diante. Em outros termos, os
parametros do modelo MS-VAR sdo variantes em relagdo ao
tempo e invariantes com relagao aos estados ou regimes.
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Quadrol — Especificacdes do modelo MS-VAR com mudanga

de regime
MSM Especificagdes do MSI
(4 Varia) | pInvariante V Variante
V Invariante
Aj Invariante Z Invariante | MSM-VAR EI/IXSIE'Linear MSI-VAR
inear

Z Variante MSMH-AR
MSH-MVAR MSIH-VAR

MSH-VAR
Aj Variante Zlnvariante El/liglA- ﬁ§2_¥X€R MSIA-VAR

Z Variante | MSMAH- MSAH-MVAR MSIAH-
VAR VAR MSAH-VAR

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota I: M~ MARKOV SWITCHING NA MEDIA —- MARKOV SWITCHING NO TERMO

DO INTERCEPTO
Nota 2: A - MARKOV SWITCHING NO PARAMETRO AUTO-REGRESSIVO
Nota 3: H - MARKOV SWITCHING NA VARIANCIA

De acordo com Correa e Hillbrecht (2004), partindo da
compreensdo de que as séries de tempo ndo-lineares dependam
da materializacdo de um estado finito, enddgeno e estocdstico, a
equagdo VAR tradicional ajustada pela média serd
reparametrizada e seu processo gausiano de ordem p sera dado
pela Equagdo 3, conforme segue:

B

Y- A8 = ) A BN - WS £ @ (3)

=1

Onde, Ui~ IND (0, ) S;), Aj, s3o os parametros auto-
regressivos e u € o vetor das médias do processo. Cabe enfatizar
que esse modelo permite elaborar um conjunto maior de
resultados comparativamente ao modelo VAR linear, pois
pondera as variaveis a partir da ocorréncia dos regimes.

Ap6s a exposicao da distribuicdo de probabilidade e da
reparametrizacdo do modelo VAR ajustado pela média,
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discutiremos o processo gerador dos regimes. Para isso devemos
observar certas hipoteses, pois 0s regimes se comportam como
varidveis estocdsticas e ndo sdo diretamente observados no
modelo.

Segundo Correa e Hillbrecht (2004), devemos adotar
como suposicdo o fato de que os estados finitos e ndo-
observados sdo derivados a partir de uma cadeia de Markov
irredutivel e ergodica, cujas probabilidades sdo resultado de
interacdes da cadeia de Markov dadas por:

3 et PR L FP{S‘ Vs, = 1}=Fu ()

O estado ou regime {S;} na cadeia de Markov refere-se a
dindmica provavel de uma determinada varidvel no instante t
que depende apenas da distribuicdo verificada no tempo  t-1.
Nesse caso, a distribuicdo de S; ¢ inteiramente determinada
pelos valores de Si.; , de modo que as distribui¢des anteriores,
excluindo o passado imediato, ndo geram qualquer tipo de efeito
direto sobre as variaveis que serdo estimadas.

A evolucdo entre diversos regimes na cadeia de Markov
¢ dada pela probabilidade p;; que pode ser ilustrada a partir de uma
matriz de transigdo quadratica formada por todas as
probabilidades de alternincia de regime possiveis. Abaixo segue
ilustracao:

Fiiu " PFin
1=={ P }‘ZS}
Pmi ' Pan

Cada elemento dessa matriz (p;j) genérica exemplifica a
probabilidade de observarmos do regime j em t+1, visto que o
regime i predominava no tempo imediatamente anterior. Assim,
o elemento py; , por exemplo, representaria a expectativa de
mudarmos do regime 2 em t para o regime 1 em t+1. Cabe
ressaltar que a matriz de probabilidade deve ser quadrada e o
somatorio de cada uma das linhas deve ser igual a uma unidade.
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3.2  Modelagem

Para elaborar um modelo MS-VAR precisamos
inicialmente determinar o nimero de defasagem e de regimes
otimos. A escolha das defasagens foi conduzida segundo o
critério de informagdo AIC (Akaike), buscando sempre o
modelo mais parcimonioso possivel.

Por outro lado, a determinacdo do niimero de regimes
esbarra, segundo Krolzig (1997), na existéncia de pardmetros
nao identificados no processo de estimagdo. Esses parametros
geram o rompimento das condigdes de regularidade do processo
de regressdo e acabam exigindo a elaboragdo de modelos
computacionais extremamente sofisticados para realizacdo das
estimacdes dos niimeros de regimes no MS-VAR. Como forma
de contornar esse problema, dada a limitagdo fisica e financeira
para desenvolvermos um sistema computacional nos moldes
preconizados, optamos inicialmente por dois regimes com base
nos estudos de ciclos reais de negdcios sob a 6tica markoviana
de Hamilton (1989).

Assim, tendo como base a determinagdo a priori do
numero de regimes, os testes recomendaram pela escolha
[MSH(n)VAR(p)], que preconiza alternancia da varidncia em
funcdo dos estados, enquanto que os demais pardmetros se
comportam como um modelo VAR tradicional. A Equacao
abaixo, obtida no Krolzig (1997), sera utilizada na estimacao do
modelo:

M

Y=Eh)Eo+u  u~N@O  £= ) Enim (@)
Il

Definigoes:

X 1T+ E_P ) = AT Y_ (100, Y_(—FX)

Yoytrad = (w0 =12 (T =0

Y = (¥4 w7 T

Urrne = ¥ - (RI)B!

T = ¥ - RlB
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IV BASE DE DADOS

Os dados representam séries de tempo mensais de final
de periodo para quatro varidveis: taxa de juros (a SELIC
acumulada no més anualizada do Brasil ¢ o FED FUNDS),
indice de inflacdio (IPCA), e a razdo entre divida mobilidria
federal sobre meios de pagamento (DIVIDA/MI).

O modelo foi elaborado considerando um sistema MS-
VAR com variaveis endogenas (SELIC, inflacdo e divida/M1) e
uma variavel exdgena (FED). O horizonte escolhido para a
analise decorre de 1995/8 a 2009/7 e todos os dados coletados
foram calculados em diferenga, conforme sera discutido na
proxima se¢do. Cabe ressaltar que aqui consideramos que a
economia brasileira seria pequena em relacdo a economia
mundial, portanto, alteracdes da taxa de juros interna ndo
produziriam impactos na taxa de juros internacional.

A taxa SELIC acumulada no més anualizada, calculada a
partir das negociacdes de compra e de venda de titulos publicos
no Brasil, assim como os dados da divida publica e dos meios de
pagamento foram obtidos na base de dados do Banco Central,
disponivel no site da instituicdo. Na pagina do Banco Central de
Nova lorque na internet, encontramos os dados historicos da
taxa de juros Fed Funds, que podem ser definidas como
resultado das transagdes no mercado com titulos publicos
federais nos EUA. Por fim, a taxa de inflagdo brasileira foi
coletada no site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) ¢ refere-se ao Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA).

V RESULTADOS EMPIRICOS

Nessa secdo, apresentaremos o resultado da estimacao do
MS-VAR para o estudo dos determinantes da taxa de juros
brasileira no periodo de 1995 a 2009, a partir do conjunto de
variaveis ilustradas na se¢ao anterior. A decisao de escolhermos
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poucas varidveis (SELIC, FED, IPCA e DiVIDA/Ml) se
justifica devido a questdes relacionadas ao poder explicativo da
regressao. Nos modelos MS-VAR o incremento do nimero de
varidveis, em uma série historica com poucas observagdes, pode
gerar uma maior chance de cometer um erro de especificagdo,
induzindo a conclusdes econdmicas falaciosas®. Além disso,
essas varidveis foram as mais significativas para explicar o
comportamento da taxa de juros para o periodo em estudo,
considerando o modelo markoviano de mudanga de regime.
Antes de iniciarmos o processo de estimacdo
propriamente dito, precisamos analisar a estacionariedade das
séries para verificar se existe ou ndo raiz unitaria. Como ndo
existe um consenso em torno do melhor teste para a presenga de
raiz unitéria, utilizaremos os testes de Dickey-Fuller aumentado
(ADF) e de Ng-Perron (MZM?9). Para ambas os testes a
hipétese nula e a alternativa representam, respectivamente, a
presenca ou ndo de raiz unitdria. O resultado do teste de

estacionariedade para as variaveis de estudo estdo condensados
na Tabela 1.

Tabela 1 — Teste ADF e MZMQC

Variavel ADF Mzt M
Constante Const/Tend Constante Const/Tend
SELIC -2.347414 -5.318829* 0.57454 -1.22333
IPCA -3.09468** -3.074147 -0.14959 -1.40533
DIVIDA/M1 -1.574541 -1.431824 -1.06646 -1.32791
FED -2.734227%** | _3.611897** -4.19998* -10.5324*

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: *Rejeita-se Ho a 1%, **rejeita-se Ho a 5%, ***rejeita-se Ho a 10%

No teste (MZtMQG) tanto com constante quanto com
constante e tendéncia verificamos presenga de raiz unitaria na
SELIC, IPCA e DIVIDA/MI. Apenas na varidvel FED (juros
americanos) ndo ha raiz unitdria (rejeitou a hipdtese nula ao
nivel de significancia de 1%, com constante e tendéncia).

’ De fato, além da estimagio dos parametros regressivos do VAR tradicional,
a variancia no MS-VAR muda conforme o estado da economia, fazendo com
que o numero de variaveis no processo de estimac¢ao aumente.
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Quando fazemos o teste em diferencga, o teste ADF apurou a ndo
existéncia de raiz unitaria, conforme Tabela 2. Dessa forma,
optamos por trabalhar com os dados em diferenca para nao

incorrermos em uma regressdo espuria,

econdmico pratico.

Tabela 2— Teste ADF e MZM?¢ em primeira diferenga

sem significado

Variavel ADF Mzt M
Constante Const/Tend Constante Const/Tend
SELIC -6.788139* | -6.772343%* -1.92699%*** -2.28233
IPCA -3.501752* | -3.381848%*** -0.41354 -1.28605
DIVIDA/M1 | -3.724432%* | -3.988799** -13.7887* -10.9167*
FED -5.911215* | -5.913202* -4.63343* -4.88594*

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: *Rejeita-se Ho a 1%, **rejeita-se Ho a 5%, ***rejeita-se Ho a 10%

Posteriormente ao calculo de ndo estacionariedade da
série, 0 passo seguinte no processo de estimagdo serd a
determina¢do do nimero de regimes. A presenca de pardmetros
nao identificados, conforme discutidos na secdo 3.1.1 acarreta
uma grande dificuldade pratica para célculo do nimero
adequado de regimes (estados). Entdo, seguiremos a linha
proposta de Hamilton (1989) e trabalharemos com a
possibilidade de existéncia de apenas dois regimes.

A determinacdo no numero de defasagens do
componente autorregressivo de ordem p segue um modelo VAR
tradicional e foi feito com base no critério de informacao Akaike
(AIC). A Tabela 3 abaixo ordena os resultados dos critérios de
informagdo para cada especificacdo do modelo MS-VAR:

Tabela 3 — Critérios de informag¢ado para diversas especificagdes
do modelo MS-VAR

Critérios | AKAIKE
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VAR(1) VAR(2) VAR(3)
MSA -11.7604 -11.7626 -12.3538
MSAH ~13.7369 -12.8598 -13.6133
MSH -13.6828 -13.7424 -13.75
MSI -11.7049 -11.6657 -11.817
MSIA -11.8788 -11.9262 -12.5595
MSIAH | -13.6927 -13.1474 -12.9711
MSIH ~13.6529 -13.7141 -13.7254
MSM “11.7647 11,611 -11.8878

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme o critério de informacdo AIC, o modelo
MSH(2)VAR(3) foi mais adequado, por apurar o menor valor
dentre todas as especificagdes do modelo de Markov-Switching
ponderadas pelas possiveis defasagens do vetor autorregressivo
(AIC = -13.75). A Tabela 4 apresenta os demais resultados de
forma resumida.

Conforme preconizado pelo modelo, o comportamento
da SELIC ¢ explicado por todas as variaveis, exceto pela relagao
divida mobiliaria federal sobre os meios de pagamento. Nesse
caso, a divida/M1 ndo Granger causa a taxa de juros tanto ao
nivel de 5% (1,96) quanto ao nivel de 10% (1,64) de
significancia. Em termos de defasagem, a SELIC ¢ influenciada
por ela mesma defasada um periodo (SELIC 1), pela taxa de
inflacdo defasada dois periodos (IPCA_2) e pela taxa de juros
americana defasada trés periodos (FED_3).

Tabela 4 — Resultado dos coeficientes, do erro padrdo e da

estatistica t para o modelo de dois regimes para a taxa de juros
SELIC

Coeficientes | Estatistica Erro
t Padrio
CONSTANTE -0.001891 | -1.3718 Média 0.0013788
SELIC 1 0.520715 8.9643 SELIC 1 0.058088
SELIC 2 0.207322 3.3756 SELIC 2 0.061419
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SELIC 3 -0.082861 | -1.8674 | SELIC 3 0.044373
IPCA | 0.219644 | 0.5464 | IPCA 1 0.40197
IPCA 2 0.896418 | 2.6999 | IPCA 2 0.33202
IPCA 3 -0.478124 | -1.6765 | IPCA 3 0.28518
DIVIDA MI 1 | -0.014635 |-0.7518 | DIVIDA M1 1| 0.019467
DIVIDA MI 2 | -0.02442 | -1.2609 | DIVIDA M1 2| 0.019367
DIVIDA MI 3 | -0.006188 | -0.3234 | DIVIDA M1 3| 0.019135
FED 1 -0.002568 | -0.2346 | FED 1 0.010946
FED 2 -0.013097 | -0.8821 | FED 2 0.014347
FED 3 0.046469 | 3.7014 | FED 3 0.012555
SE(Reg.1) 0.012791

SE(Reg.2) 0.211974

Fonte: Elaborada pelos autores.

A classificagdo estimada para os regimes com a
respectiva Figura das médias dos parametros da regressdo estdo

apresentados nas Tabelas 5 e 6.

Tabela 5 — Média dos parametros para o regime 1

Regime | SELIC IPCA DIVIDA FED
1998:4 — 1998:8 [0.9422] -0.0774 -0.0021 0.0065 0.0022
1999:8 —2006:6 [0.9790] -0.0052 0.0009 0.0083 0.0071
2000:10 —2001:5 [0.9458] -0.0010 0.0003 0.0035 -0.0547
2001:8 —2002:9 [0.9944] -0.0027 0.0009 -0.0088 -0.0548
2002:12 —2003:7 [0.9083] 0.0221 0.0044 0.0250 -0.0353
2003:11 —2009:4 [0.9976] -0.0085 -0.0008 -0.0075 -0.0229
2009:6 —2009:7 [0.9859] -0.0601 -0.0010 0.0138 -0.0589
MEDIA -0.0190 0.0004 0.0058 -0.0319
Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 6 — Média dos pardmetros para o regime 2
Regime 2 SELIC IPCA DIVIDA | FED
1995:11 — 1998:3 [0.9848] -0.0153 -0.0048 0.0101 -0.0016
1998:9 —1999:7 [0.9717] 0.0069 0.0022 0.0071 -0.0097
2000:7 —2000:9 [0.6996] -0.0285 0.0034 -0.0090 -0.0005
2001:6 —2001:7 [0.9900] 0.0612 -0.0050 0.0219 -0.0552
2002:10 —2002:11 [0.9999] 0.0861 0.0135 -0.0415 -0.1335
2003:08 —2003:10 [0.9866] -0.0869 -0.0107 0.0050 0
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2009:5 —2009:5 [0.9938] -0.0894 -0.0026 -0.0059 0.1823

MEDIA -0.0094 -0.0006 -0.0018 -0.0026

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir da analise dos dados e da Figura 1, podemos
distinguir a presenga de dois regimes distintos. O regime 1
apresenta periodos de afrouxamento monetario em média para a
economia brasileira e americana, enquanto que a inflacdo e a
divida, em média, mostram uma tendéncia de elevacdo. Por sua
vez, 0 regime 2 apontou que, na média, todas as variaveis do
modelo retrocederam.

Figura 1 — Média dos parametros estimados para cada um dos
regimes
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Considerando o célculo dos pardmetros em dois regimes,
existe uma incoeréncia no que se refere ao comportamento
expansionista da politica monetaria evidenciada nos dois
regimes identificados pelo modelo. Esse resultado contraria os
fatos estilizados da economia brasileira, que preconizam a
existéncia de ciclos de aperto monetdrio praticados apos a
implantacdo do Plano Real. O resultado inconsistente do modelo
pode ser explicado pela ma especificagdo do numero ideal de
regimes. Assim, com o intuito de buscar uma solugdo
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passaremos a trabalhar com a hipotese de existéncia de trés
regimes.

Inicialmente, a exemplo do realizado para dois regimes,
escolheremos o niimero de defasagem ideal, tendo sempre em
mente a busca de modelos mais parcimoniosos, que minimizem
a fun¢do dos residuos penalizada pelos nimeros de regressores
adicionais. A ideia ¢ analisar o custo/beneficio de um regressor a
mais no processo de estimac¢do. Os resultados podem ser
considerados a partir da anélise da tabela 7.

Tabela 7— Critérios de informacdo para diversas especificagdes do
modelo MS-VAR

Critérios AKAIKE
VAR(1) VAR(2)
MSA -11.914 -11.709
MSAH -13.885 -14.034
MSH -14.011 -14.103
MSI -12.569 -12.434
MSIA -12.819 -12.840
MSIAH -13.884 -13.739
MSIH -13.955 -14.028
MSM -12.625 -11.687

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme demonstrado, o modelo MSH(3)VAR(2) foi
selecionado por apresentar a menor estatistica de AIC,
comparativamente as demais especificagdes do modelo de
Markov-Switching. Esse modelo preconiza que a variancia
depende do regime, conforme relatado na se¢io metodologica. E
importante citar que restringimos o estudo a0 maximo de duas
defasagens devido ao problema relacionado a quantidade de
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pardmetros do processo autorregressivo com mudangas de
regime”.

Quanto ao modelo estimado, ¢ necessario medir se as
varidveis respondem a mudanga de regime, ou seja, € necessario
examinar a linearidade do modelo. No teste conduzido, a
hipotese nula (Hp) indica a existéncia de linearidade, ja a
hipotese alternativa (Ha), ao contrario, aponta para a presenga de
um modelo ndo-linear. O resultado do teste sugere que o modelo
MSH de mudanga de regime deve ser escolhido em detrimento
de um modelo linear qualquer, j4 que houve evidéncias
estatisticas em favor da rejei¢ao da hipotese nula de linearidade,
conforme evidenciado pela Tabela 8 a seguir:

Tabela 8 — Resultado do teste de linearidade do modelo

Teste de Chi (12) Chi Davies
Linearidade (18)

MSH(3)VAR(2) | 430.6172 | [0.0000]** 0.0000]**/0.0000]**

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com o fim de compreender os determinantes da taxa de
juros, apresentaremos, na Tabela 9, os resultados dos
coeficientes, dos erros padroes e das estatisticas t para as
varidveis e suas defasagens.

Ao nivel de significancia de 5% conforme a tabela 9, a
taxa de juros interna pode ser explicada por ela mesma defasada
um periodo (SELIC 1), pela inflacdo defasada dois periodo
(IPCA _2) e pela taxa de juros internacional defasada dois
periodos (FED 2). Quando consideramos o nivel de
significancia de 10%, a divida publica com relagdo aos meios de

4 A inclusdo de trés defasagens, por exemplo, conduziria ao aumento do
numero de pardmetros na estimacdo, o que ndo seria condizente com a
limitacdo do espago amostral que estamos trabalhando.
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pagamento defasados dois periodos (DIVIDA/M1_2) passa a ser
relevante estatisticamente para explicar a taxa de juros interna.

Tabela 9 — Resultado dos coeficientes, do erro padrdo e da

estatistica t para o modelo de trés regimes para a taxa de juros
SELIC

Coeficientes |Estatistica Erro
t Padrio
CONSTANTE | -0.0029 -1.9415 | Média 0.0015
SELIC 1 0.6036 10.2642 | SELIC 1 0.0588
SELIC 2 0.0821 1.4663 SELIC 2 0.0560
IPCA 1 0.2168 0.5101 IPCA 1 0.4250
IPCA 2 1.1881 2.8596 | IPCA 2 0.4155
DIVIDA_ M1_1 [-0.0352 | -1.4940 DIVIDA MI_1 | 0.0236
DIVIDA M1 2 [-0.0463 |-1.9309 DIVIDA M1 2 | 0.0240
FED 1 -0.013734 | -1.3570 | FED 1 0.0101
FED 2 0.0302 2.9657 | FED 2 0.0102
SE(Reg.1) 0.0126
SE(Reg.2) 0.028
SE(Reg.3) 0.2436

Fonte: Elaborada pelos autores.

Agora, com o intuito de identificarmos as tendéncias das
variaveis em cada um dos regimes, apresentaremos nas tabelas
10, 11 e 12 os resultados das médias das varidveis para cada
regime.

Tabela 10 — Média dos parametros para o regime 1

Regime | SELIC IPCA DIVIDA FED
1998:4 — 1998:8 [0.9678] -0.0774 | -0.0021 0.0065 0.0022
2001:9 —2002:4 [0.8454] -0.0042 | 0.0015 -0.0044 -0.0919
2004:3 —2009:7 [0.9798] -0.0091 | -0.0002 | -0.0046 -0.0283
MEDIA -0.0303 | -0.0002 | -0.0008 -0.0394

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 11 — Média dos parametros para o regime 2

Regime 2 SELIC IPCA DIVIDA FED
1996:6 — 2001:8 [0.9539] | -0.0046 -0.0010 0.0058 -0.0060
2002:5 —-2004:2 [0.9892] | -0.0054 -0.0009 -0.0064 -0.0250

MEDIA -0.0050 -0.0009 -0.0003 -0.0155
Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 12 — Média dos parametros para o regime 3
Regime 3 SELIC IPCA DIVIDA | FED
1995:10 — 1998:3 [0.9992] | -0.0237 -0.0052 0.0122 -0.0020
1998:9 — 1999:5 [1.000] 0.0382 0.0007 0.0142 -0.0175

MEDIA 0.0072 -0.0023 0.0132 -0.0098

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os dados acima indicam uma melhor adequa¢do do modelo com
trés regimes aos fatos estilizados da economia brasileira. O
regime 1 comporta um cendrio de redugdes, em média, de todas
as varidveis que compdem o estudo, com destaque para o
comportamento da SELIC em linha com a taxa do FED Funds
efetivo. O regime 2, por sua vez, também ilustra um ambiente de
queda, em média, de todas as varidveis. Por fim, o Gltimo regime
mostra um cendrio, em média, de aperto monetério interno e de
relacdo divida sobre meios de pagamento crescente.

Figura 2 — Média dos parametros estimados para cada regime
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As fases de politica monetdria expansionista e de politica
monetaria restritiva podem ser visualizadas a partir das
probabilidades suavizadas, filtradas e previstas para os regimes
(Figura 3).

No triénio (1995-1998), os patamares das taxas de juros
(SELIC) permaneceram em torno de 30% a.a., em média, fato
identificado pelo regime 3. Um dos fatores que contribuiram
para o aperto monetario nesse periodo foi a turbuléncia e a
volatilidade do mercado internacional decorrentes das crises da
Asia (segundo semestre de 1997) e da Russia (por volta de
agosto de 1998).

Figura 3 — Probabilidades dos regimes
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Quando observamos os indicadores sobre a otica fiscal,
no periodo de 1995 a 1998, os dados mostraram que houve uma
elevacao consistente da divida/M1, basicamente em fun¢ao do
comportamento crescente da divida publica. No modelo, esse
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desempenho negativo do passivo do Governo acabou gerando
uma politica monetaria restritiva, ao nivel de 10% de
significancia, conforme descrito na Tabela 10 (divida/M1
granger causa a taxa de juros).

Os primeiros meses de 1999, em fungdo da queda do
regime de ancora cambial e do temor da retomada da inflacdo,
foram marcados por um contexto de aperto da politica
monetaria. Esse viés se estendeu até a implantacdo de uma nova
ancora baseada no sistema de metas para a inflacdo. Cabe
ressaltar que a partir do final do segundo semestre do mesmo
ano observamos um inflexdo da tendéncia dos juros em fungao
basicamente da melhora das condigdes internacionais e da
retomada dos niveis de confianga com relagdo a economia
brasileira (regime 2).

A partir de 2001 até meados de 2007, percebemos alguns
intervalos de politica monetaria contracionista com destaque
para os periodos de bancarrota da economia Argentina (2001),
dos ataques terroristas nos EUA (2001), das eleigdes
presidenciais (2002). Adicionalmente, o Banco Central iniciou
um ciclo de aperto monetario em 2004 devido aos receios do
surgimento de novas pressdes inflaciondrias advindas do
aquecimento da demanda agregada doméstica e do cendrio
financeiro/internacional volatil devido a elevacdo do prego do
petroleo.

Todavia, em que pese os fatos citados no pardgrafo
anterior, o modelo identificou o intervalo de tempo entre 2001 e
2007 como pertencentes ao regime de afrouxamento monetario.
Uma justificativa para essa aparente contradi¢do estaria nos
padrdes de politica monetaria contracionista observados nos
primeiros anos do Plano Real, o que pode ter contribuido para
viesar o resultado. Contudo, quando observamos os dados de
forma ampla, verificamos que o modelo se adaptou bem aos
fatos estilizados no tocante a tendéncia de afrouxamento da
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politica monetaria, quando a taxa SELIC passou de 26,32 em
mar/03 para 11,32 em abr/08, conforme Figura 4, abaixo:

Por fim, o periodo da crise econdmico-financeira recente,
iniciada com a insolvéncia das hipotecas americanas (subprime),
foi relacionado a um regime de afrouxamento monetario. De
fato, diferentemente da crise da Asia e da Russia, quando o
Brasil foi obrigado a elevar a taxa de juros para atrair capital e
manter a paridade cambial, a crise atual provocou um cendrio de
intensa recessdo em nivel mundial, que demandou reducdes dos
juros em escala global, inclusive no Brasil.

Figura 4 - SELIC acumulada no més anualizada
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Elaborag&o prépria

O agravamento da crise financeira atual pode ser datado
a partir da bancarrota do Banco de Investimento Lehman
Brothers (set/08), que provocou apreensdo no mercado
internacional e forte elevacao da aversdao ao risco. Esse cenario
pessimista transbordou para o lado real da economia com efeitos
sobre o nivel de confianca e¢ sobre a atividade economica como
um todo. No Brasil, verificamos uma forte retragdo do produto
interno bruto e da atividade fabril, com destaque para a queda da
producdo de bens de capital, motor do investimento produtivo.
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O conjunto desses dados negativos levaram a flexibilizagdo da
politica monetaria para niveis nunca vistos na historia
econdmica brasileira.

Posteriormente a essa discussdo, estudaremos as
probabilidades de alternancias entre os diferentes estados
ilustrados pela matriz de transi¢do abaixo:

.p':l'.'l Paz Pag 0.9630 0.01813 Q01238

F=| Peg Poz Pox| = 0.04662 09534 2,896 — 010
Pea Pez Pss 0.02634 0.02407 0.9456

Essa matriz demonstra a diregdo provavel de um regime
dada a ocorréncia verificada no periodo anterior. As
probabilidades sugerem maior chance de permanéncia nos
regimes de afrouxamento da politica monetaria (p;; = 0,9680) e
(p22 = 0,9534), comparativamente a permanéncia no regime de
aperto monetario (p33 = 0,9496) . De forma mais clara, se a
economia estiver em um estado caracterizado por um cenario de
afrouxamento monetario, existira uma maior chance de
permanecer nesse regime no instante imediatamente posterior.
Esses resultados denotam uma maior resisténcia de mudanca de
regimes.

Da mesma forma, se estivermos considerando a
possibilidade de quebra de regime (alternancia entre os diversos
estados) iremos observar as seguintes situagdes. Se a economia
estiver no instante t no regime 1, haverd uma maior
probabilidade de verificarmos, no periodo imediatamente
posterior, uma convergéncia para o regime 2, qualificado por um
ambiente de politica monetaria expansionista (p;2 = 0,01813) .
No mesmo sentido, se estivermos no regime 2, observaremos
uma maior tendéncia de mudancga no sentido do regime 1 (p2; =
0,04662), também caracterizado por um afrouxamento
monetario. Por fim, quando partimos do pressuposto que
estamos no regime 3 no periodo t, haverda uma maior
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probabilidade de se descolar para o regime 1 (p31 = 0,02634)
comparativamente ao regime 2 (p32 = 0,02407) .

Em suma, se estivermos em um regime de afrouxamento
monetario, haverd uma maior probabilidade de permanecermos
nesse regime. Se partirmos de um contexto de aperto monetario,
observaremos uma maior probabilidade de mudanga para o
regime em direcdo a um afrouxamento monetario.

Uma caracteristica da modelagem MS-VAR refere-se as
informacgdes sobre o nimero de observagdes, as probabilidades e
a duracdo de ocorréncia de cada um dos regimes. Abaixo, na
Tabela 13 ¢ apresentado um resumo das referidas propriedades
dos regimes.

Tabela 13 — Probabilidades estaciondrias e dura¢do dos regimes

Regimes N. Obs Probabilidade Duragao
REGIME 1 76.5 0.5537 31.26
REGIME 2 50.1 0.2940 21.45
REGIME 3 39.4 0.1523 19.84

Fonte: Elaborada pelos autores.

O regime 1 possui as melhores caracteristicas quanto ao
numero de observacdes (agrupa aproximadamente 76,5% dos
dados), a probabilidade de ocorréncia (55,37%) e a duracdo (31
periodos). Confirmada essa tese, quando analisamos o cenario
prospectivo, estimado pelo modelo, hd uma maior tendéncia em
direcdo ao regime 2. Essa no¢do de probabilidade e de duracgao
dos regimes no futuro ¢ observada por meio da representacdo da
Figura 5.

Os trés primeiros graficos da Figura 5 relacionam a
previsdo das variaveis h passos a frente para os trés regimes
dado que um deles ocorreu no instante t. Em todas as
representacdes podemos observar que, independentemente do
regime inicial, existe uma maior probabilidade de observarmos
afrouxamento monetario (regime 1) na medida que avancemos
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no tempo. Quando consideramos o grafico de probabilidade de
permanéncia no mesmo regime h passos a frente, visualizamos
uma maior tendéncia também em dire¢cdo ao regime 1. No
mesmo sentido, quanto visualizamos a probabilidade de duragao
menor ou igual a h, encontramos uma tendéncia em dire¢cdo do
regime 1, que apresenta menor inclinagdo comparativamente aos
demais regimes.

Figura 5 — Probabilidades e duragdo dos regimes no futuro
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Assim, o resultado do modelo reflete o bom momento
vivido pela economia brasileira em termos de melhora dos
fundamentos e dos cendrios macroecondmicos prospectivos.
Nos ultimos anos, verificamos uma melhora tanto conjuntural
quanto estrutural que possibilitou uma melhor avaliagdo da
economia brasileira por 6rgdos e consultorias especializadas em
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classificagdo de risco, especialmente no que tange a perspectiva
de crescimento econdmico.

VI CONCLUSAO

Os modelos de Markov oferecem ferramentas estatisticas
e econométricas convenientes para lidar com distintas fases de
mudangas estruturais em economia. Dentre as suas vantagens
podemos citar a possibilidade de criar mais de um processo
gerador dos dados, a partir de estimag@o de regressdes para cada
regime. Empiricamente, ha fortes evidéncias de que os modelos
markovianos seriam mais robustos aos dados, com a constru¢ao
de projecdes mais consistentes para as séries macroecondmicas.

Em linha com a teoria, o modelo sugere que hd uma
tendéncia de afrouxamento monetidrio, em média, para o
horizonte de curto e de longo prazos no Brasil. Essa nova
realidade ¢ reflexo das melhorias dos indicadores
macroecondmicos do Brasil, identificadas por consultorias, por
orgdos de pesquisa econdmica e por instituicdo de rating
internacional, a exemplo da Moody’s”.

Contudo, acreditamos que ¢ importante darmos maior
atencdo para o controle da divida publica. Conforme
demonstrado pelo modelo MS-VAR, a divida publica elevada
foi um dos fatores que contribuiu para o aperto monetario
observado no Brasil nos primeiros anos do Plano Real. Naquele
periodo, houve crescimento da desconfianga dos agentes quanto
a sustentabilidade fiscal do setor publico em virtude de redugao
do superdvit primario. Diante desse cendrio, os agentes
econdmicos passaram a exigir um prémio de risco mais elevado,
ilustrado pela taxa de juros mais alta e pela demanda por titulos
publicos com vencimento mais curto. Assim, em que pese a
atual arquitetura da politica macroecondmica doméstica baseada

> Recentemente, o Brasil foi classificado pelas agéncias de rating como grau
de investimento.
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no tripé meta de inflagdo, taxa de cambio flutuante e disciplina
fiscal, a questdo relacionada a magnitude e a composicao das
despesas publicas ndo pode ser menosprezada, dados os
resultados do modelo.

De fato, parte significante do incremento dos gastos, nos
ultimos anos, se deve basicamente a despesas de dificil reversao,
ligadas basicamente ao reajuste e as contratagdes de servidores
publicos. Essa tendéncia de aumento das despesas publicas pode
se sustentar no curto prazo pelo aumento da arrecadagdo
tributaria em funcdo das perspectivas de crescimento
econdmico. Todavia, no longo prazo, o aumento da carga
tributaria acaba penalizando o investimento produtivo e
expulsando a iniciativa privada do mercado, em um efeito
crownding-out. Esse fato podera contribuir para reduzir o
crescimento no longo prazo e comprometer a receita publica em
um ambiente de gastos rigidos e crescentes. Com isso,
poderemos testemunhar uma ampliacdo da divida publica com
maiores obrigagdes no passivo total do Governo Federal e,
consequentes movimentos de overshooting da taxa de juros,
alimentado pela elevacdo do grau de aversdo ao risco
(dominancia fiscal).
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