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“Se a economia ortodoxa esta em desgracga, o erro
ndo se encontra na superestrutura, que foi
elaborada com grande cuidado, levando em conta
a consisténcia l6gica, mas na falta de clareza e de
generalidade das premissas.”

(John Maynard Keynes)



RESUMO

Este estudo investiga a neutralidade da moeda no Brasil para o periodo 1996-2023 utilizando
um Modelo de Regimes de Markov Autoregressivos com variaveis exogenas e defasadas. A
neutralidade da moeda é um conceito-chave na politica monetéria e esta hipGtese tem
implicacdes significativas para a eficacia e formulacdo de politicas monetarias. Os resultados
obtidos mostram que alteracdes na oferta monetaria tém efeitos estatisticamente significativos
sobre o produto, em linha com o0 pensamento Kkeynesiano, contrariando a hipdtese da
neutralidade da moeda. Os resultados apontam que o efeito da moeda na economia nao é
constante e depende do contexto econémico avaliado, mensurado pelo modelo MS-ARX
através de 2 regimes, um mais comum em que a moeda ndo é neutra em tem impacto positivo
no produto, e outro com carater mais transitério, em momento de maior incerteza e mudancas
na dinamica econdmica, em que a moeda seria ndo positiva. Os resultados vdo em linha com o
apresentado por Keynes (1936) e com a teoria da armadilha de liquidez.

Palavras-chave: Neutralidade da Moeda; Politica Monetaria; Economia Brasileira; inflacéo;

Macroeconomia, Modelo com regimes de Markov.

ABSTRACT

This study examines the concept of monetary neutrality in Brazil from 1996 to 2023 using an
Autoregressive Markov Switching Regime Model incorporating exogenous lagged variables.
Monetary neutrality holds pivotal significance in shaping effective monetary policy. Contrary
to the hypothesis of money neutrality, our findings reveal that variations in the money supply
exert statistically significant impacts on output, aligning with Keynesian economic principles.
Moreover, our results highlight that the influence of money on the economy is not uniform; it
varies based on the economic context evaluated. Through the MS-ARX model, we delineate
two regimes: one prevalent regime suggests a non-neutral impact of money with a positive
effect on output, while another, more transient during periods of heightened uncertainty and
shifting economic dynamics, indicates a non-positive influence of money. These observations
resonate with Keynes' assertions from 1936 and the liquidity trap theory.

Keywords: Monetary Neutrality; Monetary Policy; Brazilian Economy; inflation;

Macroeconomics; Regime-switching models.
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1 INTRODUCAO

Com o langamento da Teoria Geral de Keynes, em 1936, é apresentada a perspectiva da
ndo neutralidade da moeda, ideia que entra em conflito com a visdo ortodoxa da época que se
fundamentara sob a perspectiva de neutralidade da moeda. A nao neutralidade da moeda é um
topico de estudos desde entdo, pois, sob essa perspectiva, a moeda teria a capacidade de
impactar o nivel de produto e emprego de uma economia.

A ortodoxia econdmica tem historicamente tratado a moeda como um mero meio de
troca, o que realmente importa para a ortodoxia no processo de troca € a relagcdo entre as
mercadorias, sendo a moeda apenas um instrumento facilitador desse processo (Amado, 2000).
Dessa forma, para Amado (2000), essa concepc¢édo simplista da moeda se relaciona diretamente
com um tratamento igualmente simplista da realidade econémica. Para os heterodoxos, a moeda
desempenha um papel fundamental na conexdo e coordenacao da economia, e o crédito rompe
a restricdo orcamentaria, potencializando a producéo (Mollo, 2004).

Os estudos realizados sobre a ndo-neutralidade da moeda, em geral divergem de
resultados dependendo da metodologia e do contexto histérico e econémico em que os dados
estdo situados, bem como dos paises em que foi feito o estudo. Contudo, os estudos partem de
premissas de estabilidade do efeito monetario ao longo do tempo, ndo explicitando a relacéo de
da moeda com a economia em diferentes periodos.

Levando em conta o contexto econdmico brasileiro entre 1996 e 2023, marcado por
diferentes periodos de estabilidade e turbuléncia financeira, inflacdo varidvel e mudancas nas
politicas monetérias, este estudo tem como objetivo avaliar a neutralidade da moeda no curto
prazo, na economia Brasileira no periodo de 1996 a 2023. O estudo tem como enfoque estimar
a consisténcia do efeito da moeda, ou seja, se a moeda se comporta de maneira diferente de
acordo com o contexto econdémico ou ndo. A pesquisa contribui para enriquecer o conhecimento
sobre a politica monetaria e seus impactos na economia brasileira, auxiliando na formulacéo de
estratégias mais eficazes e proporcionando uma base sélida para futuras investigacdes.

Para estimar o impacto da moeda, sera utilizado um modelo autorregressivo com
varidvel exdgena com defasagem e com alteracbes de regimes de Markov, similar ao
apresentado por Hamilton (1989), para estimar ciclos econdmicos. Contudo, adapta-se o
modelo para incluir a base monetaria defasada, permitindo que se estime o impacto da base

monetaria em diferentes regimes estimados pelo modelo.
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Este trabalho esta organizado da seguinte forma: a introducéo apresenta o contexto e 0s
objetivos do estudo; o segundo capitulo oferece uma revisdo da literatura sobre a neutralidade
da moeda; o terceiro apresenta trabalhos empiricos sobre a ndo neutralidade da moeda e detalha
a metodologia que seré utilizada na aplica¢do dos modelos mencionado ao longo do trabalho;
0 quarto capitulo discute os resultados obtidos e sua relagdo com a literatura; e, finalmente, o

quinto capitulo apresenta as conclusées do estudo.
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2 ANEUTRALIDADE DA MOEDA NA TEORIA ECONOMICA

Este capitulo tem como objetivo fornecer um panorama sobre a literatura académica e
cientifica acerca da neutralidade da moeda. Através da revisao de literatura sera apresentado as
ideias que fundamentam as diferentes visGes sobre o papel da moeda, estabelecendo um dialogo
com o0s principais autores e suas obras que participaram do debate e da evolugédo do tema.

O capitulo 2 est& organizado em se¢des, cada uma abordando um aspecto especifico do
debate acerca da neutralidade da moeda. As subsecdes estdo divididas em: 2.1 Classicos e a
moeda, 2.2 Teoria quantitativa da moeda e os neoclassicos e 2.3 A moeda, Keynes e a ndo

neutralidade.

2.1 Classicos e a moeda

O inicio dos fundamentos da interpretacdo monetarista da moeda, remontam ao periodo
inicial, com David Hume (1777) discutindo como o impacto da moeda afeta as variaveis
econdmicas, de forma a iniciar a formulagdo do que hoje é conhecida como teoria quantitativa

da moeda. Para Hume,

[...] dinheiro, por mais abundante que seja, nunca poderia se acumular em quantias; e
apenas serviria para aumentar os precos de tudo, sem qualquer outra consequéncia®
(Hume, 1777, p. 299, traducéo propria).

“Hume [...] explicava que, na realidade, dinheiro é criado endogenamente através da
mineracdo de ouro e de fluxos internacionais e que 0S precos ndo poderiam variar
apreciavelmente” (Niehans, 1987, p. 414). Dessa forma, o aumento do dinheiro ndo teria outro

impacto, sendo, aumentar os precos, como reafirmado em:

De fato, é evidente que o dinheiro é apenas a representacdo do trabalho e das
mercadorias, e serve apenas como um método de avalia-los ou estima-los. Quando ha
uma maior abundancia de moeda; como uma maior quantidade dela é necessaria para
representar a mesma quantidade de bens; isso ndo pode ter nenhum efeito, seja bom
ou ruim? (Hume, 1777, p. 285, traducéo propria).

1« _.money, however abundant, could never gather into sums; and would only serve to increase the prices of
everything, without any farther consequence.” (Hume, 1777, p. 285)

2 “It is indeed evident, that money is nothing but the representation of labour and commodities and serves only as
a method of rating or estimating them. Where coin is in greater plenty; as a greater quantity of it is required to
represent the same quantity of goods; it can have no effect, either good or bad.” (Hume, 1777, p. 285)
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Adam Smith (1776), em consonancia com Hume (1777), postula a concepcao de que o
valor intrinseco do ouro e da prata flutua, implicando que a ampliacéo na provisao desses metais
resultaria em uma diminuicéo de seu valor, mensurado em termos de trabalho, como pode ser

observado em:

[...], o ouro e a prata, como qualquer outra mercadoria, também variam em seu valor,
sdo ora mais baratos, ora mais caros, e ora sdo mais faceis de comprar, ora mais
dificeis. A quantidade de trabalho que uma quantidade especifica de ouro e prata pode
comprar ou comandar]...] depende sempre da abundancia ou escassez das minas que
eventualmente se conhecem, por ocasido das trocas. No século XV1, a descoberta das
ricas minas da América reduziu o valor do ouro e da prata na Europa a
aproximadamente 1/3 do valor que possuiam antes (Smith, 1776, p. 89).

Say (1821), corroborando com a perspectiva apresentada por Hume (1777) e Smith
(1776), diz que o dinheiro seria apenas um sinal ou representacdo se ndo tivesse um valor
intrinseco préprio; pelo contrario, sempre que € utilizado em uma venda ou compra, apenas 0
seu valor intrinseco é considerado. Quando um artigo é vendido por uma moeda de um ddlar,
ndo é a impressdo ou 0 nome que sdo dados ou trocados, mas sim a quantidade de prata que se
sabe estar contida nele. Assim, Say (1821) argumenta que a moeda é apenas um meio de facilitar
a troca de bens e servicos, e que, portanto, ndo pode afetar o valor desses bens e servigos. Ele
acredita que a distribuicdo de riqueza na economia é determinada pelos valores relativos dos
bens e servigos, independentemente da quantidade de moeda em circulacdo. Assim, Say
sustenta que a moeda é neutra em relacdo a economia real.

Para Ricardo (1817), o valor de uma mercadoria é formado pela quantidade de trabalho
empregado em sua producdo e ndo da quantidade de dinheiro com que pode ser comprada. O
valor do dinheiro, ao contrario, depende da quantidade de mercadorias que ele pode comprar e
varia ndo de acordo com o trabalho empregado em sua producdo, mas de acordo com a maior
ou menor quantidade de mercadorias que podem ser obtidas pela mesma quantidade de
dinheiro. Por isso, se ndo houver uma variagdo na quantidade de produtos ou no trabalho
empregado para fabrica-los, para Ricardo (1817), a alteracdo de moeda em circulacdo afetaria
apenas o valor dos precos relativos e ndo o preco real das mercadorias.

A interpretacdo da moeda discutida por Hume (1777), Smith (1766), Say (1821) e
Ricardo (1817), pressupde o dinheiro como um mero facilitador de trocas e representagéo de
trabalho e mercadorias, sem influéncia direta no valor intrinseco dos bens e servigos. Afirmam
que a abundéncia de dinheiro levaria apenas a um aumento nos pre¢os, sem afetar o valor real

das mercadorias. A moeda &, portanto, vista como neutra em relacdo a economiareal. De acordo
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com os cléssicos, um aumento na quantidade de dinheiro em circulagdo ndo afetaria o valor dos
produtos ou o trabalho empregado em sua producéo, apenas alteraria os precos relativos, assim,
a riqueza econbmica é determinada pelos valores relativos dos bens e servicos,
independentemente da quantidade de moeda em circulagdo. Em suma, o trabalho € a fonte do
valor, enquanto o prego seria uma manifestagao desse valor. Portanto, a teoria apresentada pelos
classicos ofereceu os alicerces para entender e interpretar a dinamica dos precos e o papel do

dinheiro na economia.
2.2 Teoria quantitativa da moeda e 0s neocléssicos

Com a evolucao da ciéncia econdmica, os pensamentos referentes a funcdo da moeda
continuaram se aperfeicoando, encontrando novas bases nas vertentes neoclassicas e liberais.
Enquanto os classicos, como David Hume, Adam Smith e David Ricardo, atribuiam a moeda
um papel complementar as ideias econdmicas que discutiam, focando principalmente na
producdo e no valor e relacBes de trocas das mercadorias, 0os neoclassicos ampliaram sua
compreensdo e importancia, centrando mais atencéo ao papel da moeda em suas analises. Os
neocléssicos incorporaram fundamentagdes mais solidas sobre a moeda, reconhecendo-a, ainda,
como um instrumento essencialmente de trocas e como um meio de armazenar valor. Essa
abordagem mais abrangente e detalhada da funcdo da moeda pelos neocléssicos reflete uma
versdo mais refinada do papel da moeda na economia quando comparada com os classicos, de
forma a incorporar conclusfes quanto ao impacto da moeda na economia, que anteriormente
ndo eram compreendidas. Como é destacado por Corazza e Kremer (2009), diferente dos
classicos gque ndo distinguiam a moeda em curto e longo prazo, ou seja, consideravam precos e
salarios flexiveis tanto no curto quanto no longo prazo, o0s neoclassicos, a partir de Friedman
(1968), entendem que a moeda pode ndo ser neutra no curto prazo e é possivel haver um
aumento no produto real em decorréncia da expansao monetaria. Contudo, no longo prazo
concordam com os classicos quanto a sua neutralidade.

De acordo com Resende (2017), foi Irving Fisher, em 1920, quem introduziu a Teoria
Quantitativa da Moeda, que da inicio a vertente monetarista, segundo o qual o estoque de moeda
é proporcional ao valor do produto em determinado periodo.

Os monetaristas se distinguem dos outros economistas por acreditarem que na existéncia

D
~ / . M .
de uma funcéo estavel de demanda por moeda. Em outras palavras, afirmam que (;) é uma
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funcdo com varidveis identificaveis e sugerem que uma implicacdo da estabilidade da demanda
por moeda € que a melhor forma de estabilizar uma economia € estabilizar a taxa de crescimento
da oferta monetaria em um nivel baixo (Sachs, 1997).

De acordo com Nunes e Silveira (2013), a teoria quantitativa da moeda de Fisher se
fundamenta em duas premissas essenciais. Primeira, a velocidade de circulacdo da moeda (V)
¢ considerada constante, pois é determinada por fatores institucionais como frequéncia e
regularidade das transacOes financeiras, que se alteram lentamente. Segunda, o volume de
transacOes (T) é determinado pelo produto real (YY), que se situa em um cenério de producéo de
pleno emprego da economia, ou seja, quando toda a capacidade dos fatores de produgéo estéo
empregadas em suas atividades. Esta producéo é influenciada pelo lado real da economia, ou
seja, variaveis como os recursos de producdo (capital, trabalho, recursos naturais), tecnologia
de producao e preferéncias das familias (escolha entre consumo presente e futuro e entre lazer
e consumo).

Para Fisher (1922), a teoria quantitativa da moeda é verdadeira no sentido em que um
efeito normal do aumento da moeda em circulagéo seria repercutido em aumento dos precos na
mesma magnitude. Em seu artigo intitulado The Purchasing Power of Money, Fisher explicita
essa relacdo através da equacao 1.

Equacdo 1 - Fisher 1
MV +M'V' p (1)
- =

Onde M é o dinheiro em circulacdo, V € a velocidade de circulacdo do dinheiro(moeda),
M' sdo os depositos bancérios sujeitos a cheques (moeda depositada), V' é a velocidade de
circulagdo da moeda em deposito, P o nivel geral de precos e T o volume de transacbes
comerciais. Dessa forma, Fisher (1922), assumindo que a velocidade das transacGes é
relativamente constante no curto prazo, chega ao resultado de que o aumento monetario nao

apresenta impactos reais, como pode ser observado na equacgéo 2.

Equacdo 2 - Fisher 2

& )
MV = Z pi. Qi
i=1
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Onde p é o preco dos produtos, Q a quantidade comercializada e i=1,2...n%.

Phillips (1958), que observou em seu estudo sobre inflacdo e desemprego no reino
unido, uma relacdo inversa entre inflacdo desemprego, de forma que quanto maior a inflacdo,
menor o desemprego, relacdo esta que ficou popularmente conhecida como curva de Phillips.
De acordo com Phillips (1958) essa relacéo ocorria, pois, com o0 aumento da inflagdo ocorreria
uma queda no salario real, o que estimularia a contratacdo, consequentemente a queda do
desemprego decorrente dessas novas contratacdes aumentaria a inflacdo, criando um trade-off
entre inflag&o e desemprego.

Samuelson e Solow (1960), corroboram com os achados de Phillips (1958) ao estudarem
essa relacdo na economia americana, e discutem como a relacdo de inflacdo e desemprego na
curva de Phillips pode ndo se manter estatica no longo prazo. Contudo, o crescimento
econdmico estaria altamente correlacionado com o baixo desemprego e que torna importante o
debate sobre reformas institucionais que possam reduzir a desarmonia entre o pleno emprego e
a estabilidade de precos.

Friedman (1968), corrobora com o apresentando por Phillips (1958) e Samuelson e
Solow (1960), adicionando o fator das expectativas. De acordo com Friedman (1968) ha sempre
um trade-off entre inflacdo e desemprego, mas esse trade-off ndo é permanente, essa relacéo
n&o seria resultado de uma variacéo da inflagdo e sim uma variagio da inflacio esperada®. Dessa
forma, apenas varia¢cdes ndo antecipadas pelos agentes causariam os efeitos apresentados pela
curva de Phillips, assim, um aumento na taxa de inflacdo poderia reduzir o desemprego ao
surpreender os agentes, contudo, uma alta e constante taxa de inflagdo ndo conseguiria esse
resultado.

De acordo com Friedman (1968), a politica monetaria tem um papel fundamental no
controle e na manutencdo da estabilidade econémica. Primeiramente, € responsavel por
prevenir que a moeda se torne uma fonte principal de perturbacdo econdmica. Isso significa
que, ao evitar disturbios monetarios, como inflacdo descontrolada ou recessdes profundas, a

politica monetaria pode manter o equilibrio econémico e evitar instabilidades significativas.

3 Na equacdo original, Fisher (1922) apresenta como MV = SpQ onde o S foi usado como um simbolo para
somatorio, a equacdo foi adaptada para melhor interpretacao.

4 “To state this conclusion differently, there is always a temporary trade-off between inflation and unemployment;
there is no permanent trade-off. The temporary trade-off comes not from inflation per se, but from unanticipated
inflation, which generally means, from a rising rate of inflation. The widespread belief that there is a permanent
trade-off is a sophisticated version of the confusion between "high™ and "rising" that we all recognize in simpler
forms. A rising rate of inflation may reduce unemployment, a high rate will not.” (Friedman, 1968, p.11)
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Em segundo lugar, a politica monetéaria tem a capacidade de proporcionar um cenério
econémico estavel. Através da manutencdo de uma moeda estavel e previsivel, a politica
monetaria contribui para a confianca no mercado, permitindo que produtores, consumidores,
empregadores e empregados tomem decisfes informadas e eficazes.

Friedman (1968) também salienta que as autoridades monetarias tém a responsabilidade
de sugerir e implementar melhorias no sistema monetario. Essas melhorias podem reduzir a
probabilidade de ocorréncia de distarbios monetarios, mantendo o sistema financeiro estavel e
operante.

Finalmente, a politica monetéaria pode ser usada para mitigar os efeitos de grandes
perturbacdes no sistema econdmico originadas de outras fontes. Embora a eficacia dessa
abordagem possa ser limitada e haja riscos associados, a politica monetaria pode, em certos
casos, ser usada para compensar for¢as que ameagam a estabilidade econdmica.

No entanto, é importante destacar que Friedman (1968) adverte sobre as limitagdes e
riscos associados a politica monetaria. Ele argumenta que o controle excessivo pode,
paradoxalmente, levar a disturbios econémicos e que a politica monetaria, apesar de ser uma
ferramenta poderosa, ndo pode compensar totalmente forcas de instabilidade provenientes de
outras fontes. Portanto, a aplicacdo da politica monetaria deve ser medida e cuidadosamente
ponderada.

Friedman (1968), adverte que a politica monetaria ndo deve ser usada manter uma meta
de desemprego ou tentar controlar os juros. Friedman (1968) afirma que a politica monetaria
ndo pode impactar permanentemente as taxas de juros devido a complexa relagcdo dindmica
entre a oferta de dinheiro, as taxas de juros e a economia de forma mais ampla. Inicialmente,
aumentar a oferta de dinheiro pode diminuir as taxas de juros, pois o0 banco central compra
titulos, aumentando as reservas para 0s bancos e a quantidade total de dinheiro em circulagéo.
No entanto, esse aumento de oferta estimularia os gastos, elevando a renda e a demanda por
empréstimos e potencialmente causando inflacdo, o que reverte a pressdo inicial nas taxas de
juros. Além disso, se o0 constante crescimento monetario cria expectativas de inflacdo, isso
poderia provocar taxas de juros mais altas, um efeito lento para surgir e desaparecer. Essa
interacdo complexa sugere um paradoxo: para garantir baixas taxas de juros nominais, é
necessaria uma politica deflacionaria aparentemente contraditoria, enquanto para garantir taxas

nominais altas, uma politica inflacionaria é necessaria. Em conclusdo, Friedman argumenta que,
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devido a esses mecanismos de feedback complexos, a politica monetaria ndo pode controlar
permanentemente as taxas de juros.

Friedman (1968) diz que a politica monetaria ndo pode efetivamente estabelecer uma
meta para 0 emprego ou desemprego e fixar essas taxas em um determinado nivel. A razao para
isso € similar ao argumento para as taxas de juros: a diferenca entre as consequéncias imediatas
e as consequéncias retardadas de tal politica.

Partindo-se da premissa da existéncia de uma taxa natural de desemprego que €
consistente com o equilibrio na estrutura das taxas de salarios reais, se a autoridade monetaria
tentar estabelecer a taxa de desemprego abaixo desse nivel natural, inicialmente ela pode
conseguir isso aumentando a taxa de crescimento monetéario, estimulando o gasto, a renda e o
emprego. No entanto, os efeitos iniciais sdo apenas temporarios. Com o tempo, os trabalhadores
comecam a esperar a inflacdo resultante dessa politica e comecam a exigir salarios nominais
mais altos, o que resulta em aumento dos salérios reais e, por fim, no retorno do desemprego
ao seu nivel anterior. Para manter o desemprego em seu nivel-alvo, a autoridade monetéaria teria
gue aumentar ainda mais o crescimento monetario, criando um ciclo de inflagdo cada vez mais
acelerada.

Essa analise sugere que ha sempre uma troca temporaria entre inflacdo e desemprego,
mas ndo ha troca permanente. A inflacdo ndo antecipada pode reduzir temporariamente o
desemprego, mas uma taxa de inflacdo elevada ndo o fara, ou seja, a moeda é ndo neutra no
curto prazo e neutra no longo prazo.

A abordagem de Lucas (1973), se alinha com Friedman (1968), no que se refere a ndo
neutralidade no curto prazo, quando proveniente de choques ndo esperados pelos agentes,
contudo, diferente de Friedman (1968) que apresenta o agente racional com um viés de
expectativas adaptativas (ou backward-looking), Lucas (1973) apresenta o0 agente com
expectativas racionais com a formacdo de expectativas levando em consideragdo tanto as
informac@es passadas quanto a perspectiva futura, agregando assim um caréater de credibilidade
as expectativas, que sdo formadas ao utilizar todas as informacdes a disposicao para 0s agentes.
Dessa forma, Lucas (1973) incorpora os fatores com defasagem temporal e a credibilidade das
politicas monetarias na analise da curva de Phillips.

Sargent e Wallace (1976) questionam a efetividade da aplicagdo de politicas monetarias

sob o viés de expectativas racionais, pois:
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Para que um modelo tenha implicacBes normativas, ele deve conter parametros cujos
valores possam ser escolhidos pela politica. No entanto, se esses valores puderem ser
escolhidos, 0s agentes racionais ndo os considerarao fixos e fardo planos considerando
diferentes valores. Se o economista modela a economia levando em conta esses
planos, entdo esses parametros se tornam variaveis enddgenas e ndo aparecem mais
nas equagdes reduzidas para outras varidveis endégenas. Se ele modela a economia
sem levar em consideracéo os planos, ele ndo esta impondo racionalidade aos agentes®
(Sargent; Wallace, 1976, p. 19).

O trabalho de Sargent e Wallace (1976), portanto, questiona a eficacia das politicas
econdmicas convencionais em um contexto de expectativas racionais e sugere a necessidade de
repensar as abordagens de formulacdo de politicas, considerando o comportamento e as

expectativas dos agentes econdOmicos.

2.3 A moeda, Keynes e ndo neutralidade

Keynes (1936) desempenha um papel crucial na evolucdo do pensamento econémico ao
reconhecer a moeda ndo apenas como um meio de troca, mas como um ativo que desempenha
um papel chave na economia. Sua perspectiva revolucionaria permite-nos compreender a
moeda como um elemento com mdltiplas facetas e influéncias sobre o sistema econémico.
Nesta secdo, exploraremos a visdo de Keynes sobre a natureza da moeda e suas ramificacdes,
examinando como essa perspectiva inovadora altera nossa compreensdo da dindmica
econdmica.

A tese da teoria quantitativa da moeda chega ao cerne do debate macroeconémico
guando Keynes (1936) questiona a estabilidade da velocidade da moeda, como seu intuito era
demonstrar que depois da grande depressdo de 1930 a politica monetéria seria incapaz de
estimular a economia, situacdo que ele denominou armadilha de liquidez, Keynes néo
questionou de forma direta a relacdo proporcional entre moeda e precos nominais. (Resende,
2017). Para Keynes (1936), a moeda ndo era neutra, mas isso ndo significa que a politica
monetaria sempre ird afetar a economia, mas sim que ela poderia afetar dependendo da situacao.
Ele contrapde a visdo classica de que a “oferta encontra sua propria demanda” (ideia

normalmente conhecida como Lei de Say) e parte do principio de que a moeda ndo é

® The conundrum facing the economist can be put as follows. In order for a model to have normative implications,
it must contain some parameters whose values can be chosen by the policy maker. But these can be chosen, rational
agents will not view them as fixed and will make use of schemes for predicting their values. If the economist
models the economy taking these schemes into account, then those parameters become endogenous variables and
no longer appear in the reduced-form equations for the other endogenous variables. If he models the economy
without taking the schemes into account, he is not imposing rationality. (Sargent; Wallace, 1976, p. 19)
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responsavel por explicar 0s precos por si s, apesar de estar envolvida nesse processo. Seria,
entdo, a relacéo da oferta e demanda que resultariam nos precos e essa relacdo passa por diversas
ineficiéncias de mercado, como rigidez de precos e salarios, que impossibilitariam que a relacéo
direta entre expansdo monetéria e pregos se concretizasse, como é defendido pelos classicos.

De acordo com Carvalho (2020), uma economia monetéria, para Keynes, é
essencialmente uma economia em que as expectativas futuras e a percepc¢do de incerteza dos
agentes podem impactar o emprego, se diferenciando de uma economia de trocas puras, onde
ndo se consideram o tempo historico, a incerteza e a moeda como um ativo.

Keynes foi o primeiro economista a afirmar que o futuro poderia ser incerto e dessa
forma, os agentes temerosos de que seus investimentos ndo pudessem ser totalmente seguros
poderiam entesourar a moeda. Esse pensamento modificou o comportamento dos agentes
quanto a realizacdo de investimentos (Racy; Silva, 2009). Ao incorporar a possibilidade de
entesouramento da moeda, Keynes atribui 0 papel de ativo a moeda, que em cenéarios de
incerteza se torna mais demandada em frente a outros ativos de risco com retornos incertos.

Para Carvalho (2020), a preferéncia pela liquidez é a base da teoria keynesiana dos
rendimentos dos ativos. No contexto da incerteza futura, torna-se fundamental considerar a
liquidez dos ativos antes de adquiri-los. Segundo Keynes (1936), um dos principais atributos
da moeda é sua alta liquidez, o que a torna amplamente aceita e diferentemente de um sistema
de escambo. Essa caracteristica de liquidez se aplica a todos os ativos, em diferentes medidas,
e deve ser levada em conta ao tomar decisdes. E preferivel optar por ativos mais liquidos,
enquanto os ativos com menor liquidez devem oferecer um prémio, ou seja, um retorno superior
ao ativo mais liquido, a fim de compensar sua menor facilidade de negociacdo. Dessa forma,
guando as expectativas mudam, a moeda desempenha um papel importante na busca por um
equilibrio no portfolio de ativos dos agentes em cendrios de maior incerteza, justamente por ser
0 ativo com maior liquidez dentro da economia.

Essa abordagem permite que, em cenario de grande incerteza, os agentes econémicos se
abstenham de utilizar sua renda para consumo, sem necessariamente investi-la, optando por
manter seu dinheiro na forma de moeda como uma estratégia de protecao contra essas incertezas
futuras. Dessa forma, uma expansao monetaria nao teria efeito, pois os agentes estariam retendo
a moeda e ndo deixando-a circular na economia, assim, o canal de juros perde sua eficiéncia
para estimular a demanda agregada e entdo seria necessaria uma politica fiscal expansionista

para estimular a demanda agregada.
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Para Keynes (1936), a moeda pode afetar variaveis econdémicas através do carater
especulativo da retencdo de moeda, de forma que uma mudanca nas preferencias dos agentes,
entende-se demanda por moeda, que ndo foi acompanhada por um aumento da oferta, pode
ocasionar uma retencdo da moeda que em cendrios normais estaria sendo direcionada para
consumo ou investimento, seja retida pelo agente, causando uma recessao.

Keynes (1936), na Teoria Geral, discute sobre a rigidez dos salarios nominais, de forma
que, os salarios ndo se ajustam com facilidade e agilidade as alteragdes de demanda ou oferta
no mercado de trabalho. Essa rigidez poderia ocorrer por diversos motivos, como contratos de
trabalho, questdes culturais ou a indisposicdo dos trabalhadores de receberem um ajuste
nominalmente negativo dos salarios. Em razéo da rigidez dos salarios nominais, mudancas na
oferta ou demanda agregada na economia ndo teriam efeitos imediatos sobre os precos dos bens
e servigos, mas sim sobre a quantidade de emprego e producgéo. Se as empresas nao podem
reduzir os salarios nominais dos trabalhadores em resposta a uma queda na demanda por seus
produtos, elas podem optar por reduzir a producdo ou demitir trabalhadores, o que reduziria o

nivel de atividade econémica.

2.4 Outras abordagens da funcdo da moeda

Outras formas de rigidez de precos estdo presentes na literatura econémica, como o
custo de menu, como demonstrado por Mussa (1981), onde a suposi¢éo essencial nesta analise
€ que existe um custo associado a mudancas no preco de uma determinada mercadoria. Dado
esse custo, é Otimo ajustar os precos individuais somente em intervalos discretos e por
quantidades finitas, e permitir desequilibrio durante os intervalos entre as mudancas de preco.
A frequéncia 6tima de mudanca de preco equilibra os ganhos marginais da reducéo das perdas
devido ao desequilibrio (por meio de mudancas de preco mais frequentes) com o custo marginal
de mudar os precos com mais frequéncia.

Mankiw (1985), assim como Mussa (1981), em uma abordagem novo-keynesiana,
abordam os custos de menu como um elemento influenciador de efeitos reais nas politicas
monetarias, evidenciando a importancia de considera-los na analise econémica. Para Mankiw
(1985) o processo de modificar um preco estabelecido acarreta custos. Esses custos englobam
aspectos como a impressdo de novos catalogos e a comunicacdo dos Nnovos precos aos

vendedores. Entretanto, de acordo com Mankiw (1985), os custos de menu sdo frequentemente
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considerados insignificantes e, consequentemente, vistos como uma fundamentacgdo
insuficiente para modelos baseados em precos fixos. Todavia, essa concluséo seria imprecisa,
visto que custos de menu diminutos podem resultar em consideraveis perdas de bem-estar
social. A constatacdo de que os custos de ajuste de precos sdo limitados ndo invalida a
importancia de sua andlise para a compreensdo das oscilagcdes econdmicas.

A ilusdo monetaria, descrita por Eldar Shafir, Peter Diamond e Amos Tversky (1997)
como a tendéncia a pensar em termos de valores monetarios nominais em vez de valores
monetarios reais, corrobora com a ideia de rigidez nominal de salarios apresentada por Keynes
(1936).

Assim, ao contrario de Mankiw (1985), que considera os custos de menu insignificantes
e individualmente despreziveis na analise na rigidez de precos, Fehr e Tyran (2001), apresentam
resultados opostos ao trabalhar com os efeitos de ilusdo monetéria.

De acordo com os experimentos sobre ilusdes monetarias feitos por Fehr e Tyran (2001),
em artigo intitulado “Does monetary illusion matter?”, uma pequena quantidade de ilusdo
monetaria no nivel individual pode causar consideravel inercia nominal agregada apds um
choque negativo, alem disso, os resultados indicam efeitos assimétricos em choques positivos
ou negativos, devida a ilusdo monetaria. Enquanto a inercia nominal é bastante substancial e

duradoura ap6s um choque negativo, ela é pequena ap6s um choque positivo.

A menos que os salarios sejam perfeitamente flexiveis ou a oferta de dinheiro seja
sempre ajustada de forma a garantir a manutencdo do pleno emprego, a taxa de juros
de equilibrio de longo prazo também depende da quantidade de dinheiro e é

determinada, juntamente com a renda monetériaG(Modigliani, 1944, p. 88, traducédo
prépria).

Assim, Modigliani (1944), apresenta que em uma economia em que a completa
flexibilidade de salarios ndo existe, a taxa de juros de longo prazo é determinada por propensées
a poupar e investir e, uma vez que essas propensdes sao relacionadas a quantidade de dinheiro
em circulacdo, impactam as variaveis econémicas.

Sob a perspectiva pds-keynesiana, como em Davidson (1972), o impacto da expansao
da base monetaria varia conforme o agente responsavel pela emissao, distinguindo-se entre

intermediarios financeiros bancarios e ndo bancarios no contexto da analise. Em suma, para

& «“Unless wages are perfectly flexible or the supply of money is always so adjusted as to assure the maintenance
of full employment, the long-run equilibrium rate of interest depends also on the quantity of money and it is
determined, together with money income.” (Modigliani, 1944, p. 88)
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Davidson (1972), a distin¢do entre passivos de intermediarios financeiros ndo bancérios e
passivos de bancos comerciais reside no fato de que somente os bancos comerciais podem ser
empregados de maneira ampla para a liquidacdo de contratos. Com base no estoque monetario,
0 aumento dos passivos de intermediarios financeiros ndo bancérios afeta a demanda agregada
por novos bens e servigos de duas formas, primeiro quando substituem dinheiro ou passivos
bancarios nas reservas e, segundo, quando os saldos liberados das reservas sdo direcionados a
compradores em potencial que, sem esses canais de financiamento, ndo poderiam aceitar
contratos disponiveis no mercado. Por outro lado, o aumento dos passivos de bancérios
comerciais, gragas as instituicbes de compensagdo, proporciona um incremento na reserva de
valor ou um meio adicional para a liquidacdo de dividas e contratos, representando uma opc¢éo
isenta de custos para o detentor da divida. Quando essas dividas bancérias sdo concedidas a
potenciais compradores de bens e servicos adicionais, a demanda agregada se expande.

Sob uma oOtica monetarista, em ambientes inflacionarios, Cagan (1969) discute a
irrealidade da hipdtese da neutralidade da moeda no curto prazo em um ambiente econdmico
real, onde as expectativas dos agentes econdmicos sdo imperfeitamente consistentes com a
teoria econdmica abstrata e os precos ajustam-se lentamente. O autor argumenta que as
mudangas na oferta de moeda podem afetar o padréo de gastos e a producéo, e apresenta dois
possiveis efeitos da mudanca na oferta de moeda. O primeiro efeito discutido é a mudanca no
custo de manter dinheiro devido a mudancas nos precgos. O autor argumenta que isso pode levar
as pessoas a buscar substitutos para o dinheiro, aumentando a oferta de ativos financeiros e de
bens de capital e elevando o estoque de capital total.

O segundo efeito possivel discutido € uma mudanca nos padrbes de gastos devido ao
modo de emissao de dinheiro. O autor discute a hipotese de que a criacdo de dinheiro pelos
bancos aumenta a oferta de fundos emprestaveis, diminuindo as taxas de juros e direcionando
recursos para a formacdo de capital. No entanto, isso pressupde que os beneficiarios indiretos
dos ativos adquiridos pelos bancos - acionistas ou depositantes - ndo ajustem suas despesas de
consumo. Cagan (1969) argumenta que, em geral, o comportamento dos acionistas e
depositantes dos bancos para compensar a expansdo do credito é imperfeito na pratica. A
evidéncia sugere que o crescimento monetario tem um efeito inverso nas taxas de juros, mas
apenas uma pequena parte pode ser atribuida especificamente ao crédito bancério, e todas as

fontes de crescimento monetario tém praticamente o mesmo efeito.
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Por isso, para Cagan (1969), a moeda serd neutra, apenas se as expectativas forem
perfeitas, o sistema bancéario for perfeitamente competitivo e os efeitos redistributivos dos
gastos governamentais forem ignorados, o dinheiro sera neutro.

Fisher (1979), argumenta que, ao contrario do que é apresentado por Lucas (1966) e
Friedman (1968) na abordagem de expectativas racionais, a emissdo monetéria apresenta
efeitos em variaveis reais mesmo quando antecipada pelos agentes. A ndo neutralidade se
realizaria pelo efeito Tobin, quando um aumento na taxa esperada de inflacdo impactaria as
taxas de juros e alterarias as preferencias e disposi¢Oes de investimentos dos agentes. Nessas
circunstancias, as mudancas esperadas no estoque de dinheiro teriam efeitos reais, tanto antes
guanto depois da mudanca no estoque de dinheiro ocorrer. Assim, para Fisher (1976), as
mudancas monetarias produzem alteracdes duradouras nos precos, producdo, emprego e
estoque de capital. A persisténcia surge do impacto das taxas de inflagcdo esperadas na demanda
por capital, retroalimentando-se através do impacto do capital no nivel de producéo e renda, no
nivel de investimento e poupanca e, assim, nos estoques futuros de capital. Por isso, Fisher
(1967) afirma que as mudancas, tanto antecipadas quanto ndo antecipadas, afetariam as
variaveis econémicas, contrapondo o apresentado por Lucas (1966) na secdo anterior.

Romer e Ball (1990) confrontam os argumentos apresentados por economistas como
Mankiw (1985), que abordam as noc¢des de ilusdo monetaria e custos de menu. Eles
argumentam que, embora exista ndo neutralidade da moeda, pequenas friccGes no ajuste
nominal, como custos de alteracdo de precos, geram apenas pequenas nao neutralidades (Ball;
Romer, 1990). Dessa forma, efeitos modestos decorrentes de problemas de informacao e custos
de menu resultariam apenas em reduzidos efeitos de ndo neutralidade da moeda. Os autores
destacam a necessidade de investigacdes mais detalhadas para compreender completamente as

origens de todos os impactos associados a ndo neutralidade da moeda.
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3 ESTUDOS EMPIRICOS E METODOLOGIA DE ESTIMACAO

No capitulo 3, objetiva-se discutir a andlise comparativa das estimativas de neutralidade
da moeda e métodos de estimacdo. Diversos estudos empiricos conduzidos em distintos
contextos econdémicos tém se dedicado a examinar a relacdo entre a moeda e o Pib. Esses
estudos empregam uma variedade de modelagens estatisticas, com a finalidade de investigar os
efeitos de choques na oferta monetaria e em outras variaveis como o Pib. Essas analises
oferecem perspectivas divergentes acerca da neutralidade da moeda e da eficécia das politicas
monetérias, que serdo discutidas ao longo da préxima sec¢éo. Os estudos empiricos se mostram
imprescindiveis para a compreensdo aprofundada da conexdo entre a moeda e a dindmica

econdmica.

3.1 Andlise comparativa das estimagdes da neutralidade da moeda

Para estimar os impactos das politicas monetérias, no Brasil, desde o Plano Real, Racy
e Silva (2009) utilizam um modelo de series temporais de Vetores Autorregressivos (VAR),
utilizando as variaveis: i) Formacgdo bruta de capital fixo; ii) PIB; iii) Variacdes de pregos
medidas pelo IPC. O periodo avaliado foi de 1948 a 2005, e com essa avaliacdo concluiu-se
gue um aumento nos precos € seguido de uma reducao nos investimentos, devido a adocdo de
politica monetaria contracionista, ou seja, a moeda seria neutra. Essa politica, que tem como
principal instrumento a elevacdo da taxa de juros, reduzird a preferéncia pela liquidez dos
agentes na medida em que titulos publicos e aplicacGes financeiras tornar-se-d0 mais atrativos.
Nesse sentido, a eficiéncia marginal do capital fica comprometida porque o investimento se
torna menos rentavel. (Racy; Silva, 2009). No entanto, para 0s autores, 0 resultado que
observaram leva a conclusdo de que a adog¢do de um regime de metas de inflacdo, apesar de
manter a inflacdo sob controle, limita e implica em taxas menores do crescimento do produto.

Usando um modelo VAR bivariado, com frequéncia trimestral e como varidveis 0s
dados de estoque de moeda (o agregado utilizado foi 0 M2) e produgéo real (PIB), Shyh-Wei
Chen (2007) analisa a economia Coreia do Sul e Taiwan. A amostra cobre o periodo de 1970Q1
a 2004Q4 para a Coreia do Sul e de 1965Q1 a 2004Q4 para Taiwan.

De acordo com Shyh-Wei Chen (2007), a evidéncia empirica fornece um suporte

consideravel para a neutralidade de longo prazo da moeda em relagdo a producéo real no caso
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da Coreia do Sul, entretanto, afirma que ha pouca evidéncia de que a hipdtese de neutralidade
da moeda de longo prazo se mantenha no caso de Taiwan. O autor apresenta duas possibilidades
para a ndo neutralidade da moeda no caso de Taiwan, a primeira o agregado monetario utilizado
como estoque de moeda € 0 M2 ao invés do M1, que, de acordo com Shyh-Wei Chen (2007)
costuma impactar na estimacdo da neutralidade da moeda. O segundo ponto que pode ser
responsavel por apresentar ndo neutralidade da moeda em Taiwan é o tempo analisado nao ser
longo o suficiente.

Contudo, no curto prazo, através da utilizacdo de uma funcdo impulso respostas, a
hipotese de neutralidade da moeda é rejeitada para ambos 0s paises.

H. Sonmez Atesoglu e Jamie Emerson (2009), em estudo sobre a neutralidade da moeda
na economia norte americana, realizam um teste da neutralidade monetaria de longo prazo
usando metodologia de cointegracdo e modelagem de vetor de correcéao de erro.

Nesse estudo, os autores utilizaram dados trimestrais no periodo de 1959 a 2006(3°
trimestre) das variaveis: o logaritmo do PIB real ajustado sazonalmente (GDPC96); o logaritmo
natural do estoque monetario M1 ajustado sazonalmente (M1SL); o logaritmo natural do
estoque monetario M2 ajustado sazonalmente (M2SL); o logaritmo natural do indice de precos
do PIB ajustado sazonalmente (GDPCTPI); o logaritmo natural dos gastos correntes do governo
federal ajustados sazonalmente (FGEXPND) convertidos em termos reais usando o indice de
precos do PIB ajustado sazonalmente; a taxa de juros nominal medida pelo rendimento de
titulos corporativos AAA da Moody's (AAA); o logaritmo do produto por hora do setor
empresarial ndo agricola de todas as pessoas (OPHNFB); o logaritmo natural do preco real do
petréleo (OILPRICE convertido em termos reais usando o indice de precos do PIB ajustado
sazonalmente); e o logaritmo da forca de trabalho civil, medido pela populacdo civil em idade
de trabalhar (maiores de 16 anos) (CLF160V). Os resultados do estudo oferecem evidéncias
sobre a neutralidade da moeda no longo prazo, estimando diretamente as relacbes de
cointegracdo entre variaveis macroeconémicas. Os resultados indicam que inovacoes
permanentes na oferta de dinheiro (captadas por testes de raizes unitarias) podem, na verdade,
desempenhar um papel significativo na explicacdo dos movimentos permanentes na producao
nos Estados Unidos. A moeda pode, assim, ndo ser neutra no longo prazo. (Atesoglu; Emerson,
2009).

Em um artigo, escrito por Amaral et al. (2022) sobre a neutralidade da moeda na

economia dos Estados Unidos da América, eles desenvolveram e analisaram um modelo VAR
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para medir a relagdo entre as varidveis PIB, oferta monetéaria (M2), indice de precos ao
consumidor (CPI), taxa de juros e taxa de desemprego. O teste de causalidade de Granger
analisou se uma série temporal possui uma relacao de causalidade com a outra. Além disso, a
funcéo de impulso resposta foi utilizada para mediar a reacdo de uma varidvel a um choque na
outra. O periodo utilizado foi do primeiro trimestre de 1959 ao segundo trimestre de 2022, e 0s
dados foram coletados no site do Federal Reserve (FED).

A conclusdo de Amaral et al. (2022) é que quando o FED aumenta a oferta monetaria
(M2) na economia, o efeito é imediato no PIB, mas esse seria um crescimento artificial, ou seja,
temporario, causado principalmente pelo excesso de liquidez no mercado que dura até que esse
capital seja alocado. Esse efeito ndo dura muito tempo em termos de crescimento econdmico,
embora cause um impacto de longo prazo no indice de Precos ao Consumidor (CPI). Ainda
dizem que aumentar a oferta monetaria, pode causar efeitos reais através do canal dos bancos,
dados que bancos comerciais aumentardo suas reservas, permitindo que essas instituicoes
emprestem a baixas taxas de juros para empresas que precisam de investimentos de capital ou
simplesmente para manter suas operacdes. No entanto, em uma crise financeira, empresas e
individuos provavelmente ndo adquirirdo mais dividas e, mesmo que uma parte deles o faca, se
ndo houver demanda suficiente por bens e servigos, 0 excesso de liquidez acabard em bolhas
financeiras (Amaral et al., 2022).

Nogueira (2009), realizou um estudo da neutralidade da moeda para 14 paises, como
pode ser observado na figura 1, que retrata a tabela de Nogueira (2009), e concluiu que 0s
resultados vao em linha com a teoria ortodoxa todos os paises analisados, exceto no caso do

Peru, onde foi rejeitada a hipdtese de neutralidade da moeda com base nos modelos avaliados.
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Figura 1 - Tabela dos paises analisados por Nogueira (2009)

Tabela 1: Periodos e definiciogfes dos dados

Pais Periodo avaliado Proxy para taxa de juros Dados do Pib real
EUA 1948-2007 Taxa de Titulos do Tesouro  PIB (Base: 2000=100)
Reino unido  1948-2007 Taxa de Titulos do Tesouro  PIB (Base: 2000=100)
Suécia 1950-2007 Taxa Bancéria PIB (Base: 2000=100)
Sui¢a 1948-2007 Taxa de Desconto PIB (Base: 2000=100)
Canada 1948-2007  Taxa de Titulos do Tesouro  PIB (Base: 2000=100)
Japao 1955-2007 Taxa de Desconto PIB (Base: 2000=100)
N? va_ 1954-2007 Taxa de Desconto PIB (Base: 2000=100)
Zelandia
Brasil 1948-2007  Taxa de Mercado Monetario  PIB (Precgos de 2007)
Colémbia 1968-2007 Taxa de Desconto PIB (Base: 2000=100)
Peru 1950-2007 Taxa de Desconto PIB (Base: 2000=100)
india 1963-2007 Taxa Bancéria PIB (Base: 2000=100)
Corgl'j‘ % 1953-2007 Taxa de Desconto PIB (Base: 2000=100)
Venezuela 1957-2007 Taxa de Desconto PIB (Base: 2000=100)

Africado Sul  1950-2006  Taxa de Titulos do Tesouro  PIB (Base: 2000=100)

Fonte: Adaptado e traduzido de Nogueira (2009, p.1)

De maneira geral, para Nogueira (2009) os resultados ddo suporte a teoria econémica
tradicional, j& que é rejeitada a hipdtese nula de auséncia de relagGes de longo prazo em apenas
um dos 14 paises. Em outras palavras, a politica monetaria ndo parece afetar a producédo a longo
prazo (Nogueira, 2009).

Os efeitos da politica monetaria sobre as variaveis econémicas, como o crescimento
econémico, a inflagdo e o emprego, sdo complexos e variam de acordo com os modelos e
métodos utilizados pelos pesquisadores. Ha divergéncias significativas nos resultados
encontrados por diferentes autores, como Nogueira (2009) e Shyh-Wei Chen (2007), que podem
ser explicadas pelas diferencas nos métodos e nas variaveis utilizadas nos modelos aplicados e
pelas diferentes caracteristicas das diferentes economias.

Um dos principais fatores que influenciam as discrepancias nos resultados é a avaliacéo
do impacto da moeda em diferentes horizontes de tempo. Alguns pesquisadores se concentram
em estudar o efeito da moeda a curto prazo, enquanto outros analisam seu impacto em
horizontes de tempo mais longos. A escolha do horizonte temporal, de acordo com a teoria
Neoclassica, pode justificar a divergéncia dos resultados encontrados, uma vez que para 0S
Neoclassicos, como Friedman, os efeitos da politica monetéaria podem ser diferentes em curto

e longo prazo.
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Outro fator importante que pode levar a diferentes resultados € a escolha do modelo de
analise. Existem diferentes tipos de modelos econométricos que podem ser aplicados, como
modelos VAR (Vector Autoregression), cointegracdo, modelos de causalidade entre outros.
Cada modelo apresenta vantagens e limitacOes, o que pode afetar os resultados encontrados.

Além disso, a escolha das varidveis incluidas no modelo também pode afetar os
resultados. Por exemplo, alguns estudos podem incluir variaveis como PIB, oferta monetaria
(M2), indice de precos ao consumidor (CPI), taxa de juros e taxa de desemprego como
apresentado no estudo de Amaral, Taysir E. Hussein A. e Hassan M. (2022) para a economia
dos Estados Unidos, enquanto Shyh-Wei Chen (2007), utiliza apenas M2 e PIB para explicitar
essa relacdo. Conclui-se, entdo, que a escolha das variaveis pode afetar a capacidade do modelo
em explicar as variaveis dependentes e, consequentemente, afetar os resultados.

E importante destacar que a divergéncia de resultados nio é necessariamente negativa,
pois pode ser resultado da complexidade do fendmeno estudado. E importante que os
pesquisadores e formuladores de politicas monetarias considerem a incerteza dos resultados,
que pode ser reduzida por meio de abordagens metodol6gicas mais rigorosas.

Pode-se entender que os resultados divergentes encontrados nos estudos empiricos sobre
0 impacto da moeda na economia sdo explicados pelas diferentes abordagens metodoldgicas
adotadas pelos pesquisadores. A escolha do horizonte temporal, do modelo de anélise e das
variaveis incluidas podem influenciar significativamente os resultados. Por isso, é importante
que os resultados sejam interpretados com cuidado, e que sejam utilizadas abordagens
metodolGgicas rigorosas para reduzir a incerteza dos resultados.

Abordagens mais rigorosas devem considerar, também, a possibilidade da relacdo entre
as variaveis de produto e estoque de moeda variarem ao longo do tempo, ou apresentarem
comportamentos diferentes com base na situacdo em que a economia se encontra. Na sec¢do 3.2

sera discutido o de modelo que serd utilizado, levando essas relacfes em consideracao.

3.2 Modelo de autoregressao exdgena com trocas de regime de markov (MS-ARX)

Nessa secdo, sera discutida a aplicacdo de um modelo que sugere uma metodologia com
0 objetivo contornar essa restricdo a adaptacdo dos coeficientes dos modelos a variagoes
econbmicas, para isso sera utilizado um modelo autorregressivo com variavel exégena com

defasagem e com alteracGes de regimes de Markov (doravante MS-ARX), similar ao que foi
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aplicado em Hamilton (1989) para o estudo dos ciclos econémicos do Estados Unidos, contudo,
0 modelo é adaptado a incluir uma variavel exdgena com defasagem. Uma introducdo ao
modelo de Hamilton (1989) é feita, sdo apresentados as alteracbes e 0s testes que seréo
utilizados nos residuos da regressao.

O modelo utilizado por Hamilton (1989) utiliza uma transicdo de regimes onde o
periodo imediatamente anterior funciona como um regressor para a probabilidade do regime

atual. Dessa forma, pode se observar a matriz de transicdo de regime apresentada em (4).

Equacdo 3 - Funcgéo probabilidade de alteracdo de regime de Markov

Py P10] 4)

P(S; = s¢lSt—q = 5¢-1) = Py, Py

Onde P;; é a probabilidade de transicdo do regime i para o regime j. Dessa forma, se

assume que a transicdo de regimes é representada por um processo de Markov de primeira
ordem’, onde as probabilidades de transicdo sdo dadas pelas formulas (4.1) até (4.4).

Equacdo 4 - Nomenclatura de transi¢do de regime

Prob[S; =1|S;.,=1]=p (4.1)
Prob[S; =0|S;.1 =1]=(1—p) (4.2)
Prob[ S, =0|S;-, =0] =¢q (4.3)
Prob[S; =1|S;., =0]=(1—¢q) (4.9)

Assim, 0 processo de transicao é estritamente estacionario e permite a representacdo em
forma de um AR (1) 8, onde o regime atual, s,, depende do regime anterior multiplicado por A

mais um termo de erro, como demonstrado em (5.0).

7 Criacdo de modelos com mais de 2 regimes podem ser feitas, mas ndo serdo objeto de discussédo desse estudo.
8 Assim como em Hamilton (1989) a notacdo apresentada se mante, com as letras maitisculas para as variaveis
aleatorias e as minUsculas para valores especificos dessas variaveis.
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Equacdo 5 - Formula para S,
se= (1=q@)+AS_1 + v, (5.0)
A= —-1+p+gq (5.1)

Apbs rodar o filtro para S,, a suavizagdo® de amostra completa das probabilidades dos
regimes sdo entdo estimadas de forma a considerar toda a série de dados para adquirir a
estimativa das probabilidades em cada periodo. Diferente do filtro basico que se refere a uma
estimativa da probabilidade no tempo t com base nos dados até, e incluindo, o tempo t (mas
excluindo o tempo t+1, t+2...) a suavizacdo se refere a uma estimativa da probabilidade no
tempo t usando todos os dados na amostra. Como demonstrado por Hamilton (1989), a
probabilidade suavizada da amostra completa dos dados é dada por (6), levando em
consideracdo a funcdo densidade probabilidade condicional conjunta, dada por
frlS: =8¢ Sim1 =S4 Se—rt1 = Stor41, Y1 Y11+, Y—r41) € @ verossimilhanga

condicional dada por f(Vz, V71, ..., V—r+1), €Stimadas pelo filtro'°.

Equacdo 6 - Formula da probabilidade dos regimes suavizados

Prob[S; =8¢, S—1 = S¢—rits o » Seeri1 = Se—ri1 Y1 Y11 s Vora]
= Prob[S; =8, Seo1 = Sc—rits o » Seorit = Se—raa Y1 Y11 s Yorga]

5 f(yr+1|5r =80 Sec1 = Seritr o Seri1 = Seri 1 Ve V-1 ---'y—r+1)
f(yr' Yr-1 "'ly—r+1) (6)

X ...

5 f(yTl'ST =8, Sec1 =S4t St—r41 = Seri 1 Y1 Vr-1s --wy—r+1)
fOrYr—1 s Y—r+1)

Onde T = 1,2 ...T denota os valores mais recentes de S, enquanto yr, Yr_1, «» V—r+1
denota 0 histérico completo do y observado. Dessa forma
Prob[S; =8;, Seo1 =St ri1 o, Seeri1 = Seeria Yo Yr-1, o, Y—rya]  fazem  parte  da

inferéncia da probabilidade dos regimes ndo observados para todo s,. Destaca-se, que, assim

® Smoothing, ver Hamilton (1989) secdo 4.3.
10 Detalhes da derivacdo das formulas para o filtro basico e para a suavizacdo utilizadas podem ser vistas em
Hamilton (1989) p. 367 até p. 371.
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como em Hamilton (1989), a decisdo de estado!! do regime, para o regime 0, é dada por
Prob[S; = 0] > 0.5.

Assim, destaca-se outra aplicacdo importante dos modelos markovianos, onde, “[...] a
partir da maxima verossimilhanca, pode-se calcular a duracdo esperada de uma recessdo e
comparar com a magnitude predita a partir da média historica.”*? (Hamilton, 1989, p. 374,
traducéo propria). A duragdo esperada condicionada no regime 0 é dada por (1 —q)~1, de
forma analoga, no regime 1 é dada por (1 —p)~L.

Dessa forma, para o modelo aplicado por Hamilton (1989), estima-se 0s parametros
utilizando-se 0 método de méxima verossimilhanca e a troca de regime foi colocada para captar
variacdes na constante, apenas. O modelo utilizado pode ser representado em (7), onde ¢, é

suposto i.i.d® e e, = N(0,02).

Equacéo 7 - Representacdo modelo AR Hamilton (1989)

ye = ts, + 01(Ve-1 — tis,_,) + -+ On(Veon — Hs,_) + & )

Para adequar a regresséo ao problema discutido no estudo, altera-se o modelo de forma
gue ndo apenas a constante se altere de acordo com o regime, como também o0s parametros
enddgenos e exodgenos do modelo. Para isso, utiliza-se a mesma hipdtese de transicdo de
regimes como demonstrado em (5.0), contudo, S; passa a estar presente nos termos enddgenos
e exdgenos, influenciando-os dependendo de cada regime, como pode ser observado na equacao
8.

11 De forma anéloga, se Prob[S, = 0] < 0.5, consequentemente Prob[S, = 1] > 0.5, entende-se como regime 1
no momento t.

12 “Another interesting implication of the Markov framework is that one can calculate from the maximum
likelihood parameter estimates the expected duration of a typical recession and compare this predicted magnitude
with the historical average” (Tradugéo propria, Hamilton, 1989, p. 374).

13 Independente e identicamente distribuido.
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Equacéo 8 - Modelo MS-ARX com lags

n k (8)
Ve = Us, + z Ois,; Vi — Us,_; — Z Bjs,_;(xXe—j)) + &
i=1 j=1

& = N(O,O-Z)

Onde y, € a variavel endogena, i1 @5, ,(Ve—i — Hs,_; — Z§=1ﬁj,st_i(xt—j)) é a parte
autorregressiva, Zﬁl Bjs,_,(xc—j) € avariavel exdgena com defasagem e ¢, € o termo de erro.
s, € 0 regime em gue o modelo se encontra, a probabilidade do regime se altera da forma
descrita em (5) e (6).

Para estimar o impacto da variavel exdgena, foram adaptadas fungdes de impulso-
resposta e impulso-resposta acumulada, para que o impulso leve em consideracdo, tanto a o0s

parametros exdgenos, quanto o regime, como pode ser observado em (9) e (10).

Equacao 9 - Impulso-Resposta Exdgeno

Respostag;(t) = Psi¢—;j X impulso 9)

Equacdo 10 - Impulso-Resposta Exdgeno Acumulado

- (10)
Acumuladog; = Z(BSi.t—j X impulso)
j=1

Onde,j ={1,2...,n} 1, Si ={0,1}, t — i indica o lag e Si 0 regime em que esta sendo
aplicado o impulso e Ss;.—; € o coeficiente do parametro exdgeno com defasagem em cada
regime. O acumulado calcula a soma do efeito dos impulsos em ambas as defasagens. Dessa
forma facilita-se a compreensdo de como um impulso na variavel exdgena percorre os lags
captados no modelo.

O modelo foi aplicado em linguagem de programagéo Python, utilizando do material
disponibilizado por Seabold, Skipper e Perktold (2010), atraves da biblioteca em Python do

statsmodels.

14 «p” representa o nimero do tltimo lag da variavel exdgena escolhida.
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3.3 Metodologia de anélise de residuos

Nessa se¢éo, dedicada a analise dos residuos do modelo, exploramos uma série de testes
utilizados para avaliar a qualidade e a adequacdao do modelo. Em particular, serd abordado os
seguintes testes: o Teste de Dickey-Fuller Aumentado, teste de Jarque-Bera (JB), os testes FAC,
FACP e Ljung-Box e o teste de Breusch-Godfrey. Esses testes desempenham um papel na
determinacdo da adequacdo do modelo estatistico aos dados e na deteccdo de possiveis
problemas nos residuos, contribuindo assim para a confiabilidade das conclusdes obtidas a

partir do modelo.

3.3.1 Dickey-fuller aumentado (ADF).

Na utilizacdo de modelos de séries temporais, a estacionariedade € um conceito chave
para a consisténcia do modelo. Um processo estacionario é aquele em que as distribuicdes de
probabilidades sdo estaveis ao longo do tempo (Wooldridge, 2010). Dessa forma, torna-se
necessaria formas de testar se a série € estacionaria, para isso, pode-se utilizar o teste de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF).

De acordo com Bueno (2008), a diferenca de um teste de Dickey-Fuller para o Dickey-
Fuller Aumentado, é que o primeiro assume que 0s residuos sdo um ruido branco que se
caracteriza por ser mais restritivo que o teste da versdo aumentada, que supde a série como uma
série estacionaria qualquer e com pode incluir defasagens. O teste é feito para testar a presenca

de raiz unitaria na séria como demonstrado na equacio 11%°.

Equacdo 11 - Teste ADF

Ayy=(@ =Dyt &= aye1 + & (11)
Hy:a=1 (11.1)
Hi:a=0 (11.2)

15 A férmula apresentada leva em consideragdo um processo estacionario de primeira ordem para maior praticidade
em explicar o funcionamento do teste, contudo o teste ADF é aumentado para pegar mais de uma defasagem para
os testes, sem grandes alteracdes na interpretagdo dos resultados das estatisticas dos testes.
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Assim, sob H,, o efeito da varidvel autorregressiva na regressdo € anulado, de forma que
a serie seria um passeio aleatdrio explicado por ;. Assim, objetivando-se confirmar a
estacionariedade da séria, se o valor do teste for maior ou igual que o valor critico falha-se em
rejeitar o Hy, indicando assim indicios de raiz unitaria (ndo estacionariedade), caso o valor do

teste seja menor que o valor critico, rejeita-se a hipdtese nula de que a série € ndo estacionaria.

3.3.2 Jarque-Bera (JB)

O teste de Jarque-Bera, de acordo com Bueno (2008), é utilizado para verificar se 0s

momentos da série estimada sdo iguais a de uma normal.

Equacéo 12 - Hipoteses Jarque-Bera
Hy: E(e)*=0e E(e)*=3 (12.1)
Hy: E(e§) #0e E(e)* # 3 (12.2)

Testa-se a hipotese conjunta de como demonstrado em (12.1) e (12.2). Sob essa
hipbtese, a assimetria € igual a zero e a curtose é igual a 3 (BUENO, 2008). Assim, a rejeicdo

de H, indica ndo normalidade.

3.3.3FAC, FACP e Ljung-Box

A funcdo de autocorrelacdo (FAC), funcdo de autocorrelacdo parcial (FACP) e Ljung-
Box funcionam para testar a autocorrelacdo da série dos residuos. De acordo com Bueno, “Na
pratica, identifica-se 0o modelo por meio da FAC e FACP, em seguida, usa-se a estatistica Ljung-
Box sobre os residuos estimados para confirmar e reforgar os resultados” (2008, p. 46).

As estimativas dos coeficientes para os modelos séo estimadas como demonstrado na
equacdo (13.1), (13.2) e (13.3).

Equacdo 13 - Equacdes Ljung-Box

Y1y (13.1)
T

}7:



36

20 =D = 7) (13.2)
AL T )
j*Pj = ,j =12, ...
e O

(13.3)

T

n

2 pi a
j=1

Onde, (13.1) é a média amostral de y;, (13.2) € o célculo de autocorrelagdo amostral,
que é utilizado para os graficos de FAC e FACP, ao serem tragados com p; contra j. Q

representa a estatistica do teste Ljung-Box!®, que tem as hipdteses como demonstrado em 14.

Equacdo 14 - Hipoteses Ljung-Box

T
Ho:z.ﬁ? =0

t=1

T
HO:ZA]? #0

t=1

(14.1)

(14.2)

Assim, se 0 modelo estimado e os residuos ndo apresentarem evidéncias de
autocorrelacdo usando essas abordagens, o modelo estara estimado de forma correta (BUENO,
2008).

3.3.4 Breusch-Godfrey
Obijetivando reforcar a avaliacdo dos residuos, assim como no teste Ljung-Box, o teste
de Breusch-Godfrey é utilizado para testar a autocorrelacdo dos residuos estimados pelos

modelos. O teste Breusch-Godfrey pode ser implementado a partir da equacéo 15.

Equacdo 15 - Férmula Breusch-Godfrey

€ = P1€r—1 + Prbrz + - HBrérp + U (15)

d o o e .
16  x2 refere-se a convergéncia em distribuicdo para uma distribuicdo x2, chi-quadrado.
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A partir da equacgdo 15, pode-se fazer o teste de Breusch-Godfrey, como descrito pela

equacao 16.

Equacéo 16 - Hipoteses Breusch-Godfrey

Ho:py =P ==pp=0 (16.1)
Hy: By #0,0ufy #0,0ou..ou,f #0 (16.2)

Assim, é feito o teste para saber se existe autocorrelacdo nos residuos com base nos
residuos defasados, como na equacédo 15, testando se os coeficientes dos erros defasados séo

iguais a zero ou ndo.

4 ESTIMANDO A NEUTRALIDADE DA MOEDA

Na secdo 3.1, discutiu-se os resultados de modelos que estimaram a neutralidade da
moeda em diversas economias, contudo, os modelos utilizados, como VAR, VEC e
cointegracdo, partem de premissas de estabilidade dos parametros ao longo do tempo, nao
enfatizando o efeito do cenario econémico e o contexto histérico em que a neutralidade da
moeda est4 sendo avaliada. A importancia do contexto econdmico esté presente na literatura,
tanto keynesiana como pode-se observar na armadilha da liquidez, como discutido na secdo 2.3,
qguanto na visdo neoclassica em Lucas (1973), demonstrada na secdo 2.2, onde a expansao
monetaria depende da credibilidade e expectativas dos agentes.

Assim, ao estimar a neutralidade da moeda, torna-se essencial a utilizacdo de modelos
que consigam, de alguma forma, estimar as alteragcdes da economia e adaptar os impactos das
variaveis para 0 cenario que se esta analisando. Nesse capitulo, € feita a aplicacdo do modelo
MS-ARX, como discutido na se¢do 3.2, com o intuito de contornar essa restricao de estabilidade

de parametros dos modelos comumente utilizados para estimar a neutralidade da moeda.

4.1 Dados e modelagem para aplicacdo do modelo

Objetivando-se estimar a neutralidade da moeda, evitando as restricbes dos modelos
apresentados anteriormente, utiliza-se 0 modelo MS-ARX discutido na segdo 3.2, onde 0s
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parametros do modelo tornam-se dependentes do regime em que estao inseridos, dessa forma,
permitindo que os parametros ndo sejam estaticos no tempo. Dessa forma, propde-se contornar
a premissa de que os parametros seriam estaticos, permitindo entender como o0 ml pode
impactar o Pib em diferentes periodos.

Para a aplicagdo do modelo serdo utilizadas as series de dados trimestrais retiradas do
IPEA para o PIB real encadeado com base 100 em 1995 (cddigo: SCN104_PIBPM104) e para
0 agregado monetario foi utilizado o M1(BM12_DEV12) final de periodo acumulado em
trimestres para igualar a frequéncia de observacGes do PIB. O periodo das séries vai de
1996(Trimestre 1) até 2023(Trimestre 2), totalizando 110 observages, pode ser observado da
figura2e 3.

Figura 2 - Séries de M1, base 100 = 1996(primeiro trimestre)
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Fonte: Elaboracdo propria

Figura 3 - Séries de PIB real, base 100 = 1996(primeiro trimestre)
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Fonte: Elaboragdo propria

E fundamental a constatacio de estacionariedade que permitira proceder a inferéncias
estatisticas sobres os pardmetros estimados com base na realizagdo de um processo estocastico

(Bueno, 2008). Assim, para a consisténcia do modelo, é necessario que as séries sejam
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estacionarias, para isso, apés a contestacdo de raiz unitaria em ambas as series de Pib e M1, é
calculado o logaritmo natural da série e feita a sua variacdo, o que resulta na perda de um grau
de liberdade nas series para 109 observacOes. As varidveis ap0s a log-variacdo podem ser

observadas na figura 4.

Figura 4- Gréfico da variagdo do logaritmo das variaveis M1 e PIB real

o

‘l‘ 'NW V\WWV\}VM g

0 20 40 60 80 100

Fonte: Elaboragéo propria

Para confirmar a estacionaridade das varidveis, utilizou-se testes de Augmented
Dickey—Fuller (ADF) que testam a hip6tese de presenca de raiz unitaria na série, ou seja, dela

nao ser estacionaria. Pode-se observar os resultados dos testes na Tabela 1.
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Tabela 1 - Teste ADF das séries

Teste para M1 Teste para PIB
Estatistica do teste -7,75286E+06 -1,05267E+07
Valor-p 1,20133E-06 7,17695E-13
NUmero de observacgoes 1,08000E+02 1,08000E+02
Valor Critico (1%) -2,58675E+06 -2,58675E+06
Valor Critico (5%) -1,94375E+06 -1,94375E+06
Valor Critico (10%) -1,61457E+06 -1,61457E+06
Resultado RejeitaHOem 1% - RejeitaHOem 1% - A
A série temporal é série temporal é
estacionaria estacionaria

Fonte: Elaboragéo propria

Ambos os resultados apresentam valores do teste estatistico significativamente menores
do que os valores criticos para os intervalos de 10, 5 e 1%. Isso indica que falha em aceitar a
hipotese nula (HO) de presenga de raiz unitaria com 1% de nivel de significancia, implicando

assim na estacionariedade de ambas as séries.

4.2 Metodologia e aplicacdo

Como demonstrado pela equacéo 3, o modelo leva em consideracdo gque a constante, a
variavel endogena autorregressiva e a variavel exdgena com lags estao sujeitas a variacfes de
regime, ou seja, seus coeficientes variam com base em qual regime a economia se encontra.
Dessa forma, torna-se possivel avaliar se 0 impacto na expansdo monetaria é constante no
tempo (de forma que o efeito seria 0 mesmo em ambos os regimes) ou se ele se altera ao trocar
de regime.

De acordo com Bueno (2008), o critério AIC superestima assintoticamente a ordem do
modelo, ao passo que o BIC é consistentemente sob hip6teses bem gerais. Neste estudo, a
selecdo do modelo foi realizada com base no critério de Informacdo Bayesiana (BIC). Optou-
se por selecionar o modelo que minimiza o valor do BIC, uma vez que ele incorpora uma
penalizacdo para modelos mais complexos, promovendo a escolha de modelos mais
parcimoniosos e eficientes na explica¢do dos dados. Testou-se modelos onde os lags da variavel
endogena e exdgena variavel de 1 a 4 e 0o nUmero de regimes testados entre 2 e 3 regimes e

assim escolheu-se 0 modelo com menor BIC, como pode ser observado na Tabela 2.



Tabela 2 - Critério de selecdo do modelo

Combinagdo Numero de lags X' Numero de regimes Lags davaridvel Y AIC BIC
1 1 2 1 94.69 118.75
2 1 2 2 82.19 111.49
3 1 2 3 105.82 140.33
4 1 2 4 53.70 93.36
5 1 3 1 94.42 137.18
6 1 3 2 87.94 138.54
7 1 3 3 74.31 132.70
8 1 3 4 45.67 111.78
9 2 2 1 89.38 118.68
10 2 2 2 75.34 109.84
11 2 2 3 89.22 128.88
12 2 2 4 40.14 *84.94
13 2 3 1 80.68 131.29
14 2 3 2 85.98 144.37
15 2 3 3 59.02 125.13
16 2 3 4 Nan Nan
17 3 2 1 85.61 120.11
18 3 2 2 74.03 113.70
19 3 2 3 80.26 125.06
20 3 2 4 46.76 96.63
21 3 3 1 80.09 138.48
22 3 3 2 90.54 156.65
23 3 3 3 46.54 120.31
24 3 3 4 45.34 126.72
25 4 2 1 94.18 133.85
26 4 2 2 110.21 155.00
27 4 2 3 97.36 147.24
28 4 2 4 51.54 106.45
29 4 3 1 82.82 148.93
30 4 3 2 96.40 170.17
31 4 3 3 72.46 153.83
32 4 3 4 *35.33 124.24

Fonte: Elaboracdo propria
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Optou-se pela combinacdo 12, que minimizou o BIC e teve o segundo menor valor no

critério de AIC. Dessa forma o modelo possui 2 lags na variavel exdgena e 4 lags na variavel

enddgena e 2 regimes, o0s resultados podem ser observados na Tabela 3.
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Tabela 3 - Resultados do modelo

Markov Switching Model Results

De No.
) P PIBr Observati 103
Variable:
ons:
MarkovAut
Model: oregressi Log -3.072
' Likelihood ’
on
Sample: 0-103 AIC 40.145
Covarianc
e Type: approx BIC 84.935

HQIC 58.287
Regime 0 parameters
coef std err z P>|z| [0.025 0.975]
const -0.2375 0.084 -2.821 0.005 -0.402 -0.072
M1.L1 0.5411 0.144 3.762 0.000 0.259 0.823

M1.L2 -0.5820 0.085 -6.857 0.000 -0.748 -0.416
ar.L1 0.9809 0.149 6.589 0.000 0.689 1.273
ar.L2 -12.874 0.131 -9.820 0.000 -1.544 -1.030
ar.L3 0.4277 0.176 2.434 0.015 0.083 0.772

ar.L4 -0.0564 0.119 -0.473 0.636 -0.290 0.177

Regime 1 parameters

coef std err z P>|z| [0.025 0.975]
const 0.0259 0.036 0.722 0.470 -0.044 0.096
M1.L1 0.2026 0.046 4.387 0.000 0.112 0.293
M1.L2 0.5231 0.069 7.565 0.000 0.388 0.659
ar.L1 -0.2345 0.060 -3.891 0.000 -0.353 -0.116
ar.L2 -0.1450 0.054 -2.665 0.008 -0.252 -0.038
ar.L3 -0.0760 0.064 -1.190 0.234 -0.201 0.049
ar.L4 0.7123 0.056 12.637 0.000 0.602 0.823

Non-switching parameters
coef std err z P>|z| [0.025 0.975]
sigma2 0.0358 0.007 5.180 0.000 0.022 0.049

Regime transition parameters
coef std err z P>|z| [0.025 0.975]
p[0->0] 0.4528 0.144 3.149 0.002 0.171 0.735
p[1->0] 0.0945 0.044 2.140 0.032 0.008 0.181

Fonte: Elaboragdo propria

No regime 0 observa-se que todas a variavel exdgena com ambos os lags, a constante,
bem como os parametros autoregressivos do primeiro ao terceiro lag, demonstram significancia

estatistica, conforme observa-se por seus valores-p inferiores a 0,05. No entanto, o parametro
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ar.L.4 ndo alcanca significancia estatistica. No regime 1, tanto a constante quanto o parametro
autoregressivos com 3 defasagens ndo atingem niveis de significancia estatistica, o que implica
que esses elementos podem ndo contribuir significativamente para a explicacdo das flutuacoes
do PIB no contexto desse regime especifico. Contudo, a variavel exdgena M1 apresenta
significancia em ambos os regimes, em ambos 0s lags estimados.

Pode-se observar os parametros de transicdo de regime, apresentados na Tabela 3, para
entender a estrutura do dos regimes. Ao avaliar os parametros pode-se perceber que o regime 1
€ mais representativo na estrutura da série que o regime 0, de forma que a probabilidade do
regime 1 permanecer no regime 1 é de 90,55%* e 9,45% de probabilidade de transigdo ao
regime 0. Por outro lado, a probabilidade do regime 0 mudar para o regime 1 é 54,72%%8, o que
demonstra a caracteristica mais transitéria do regime 0.

A expectativa de duracdo estimada por regime é 1.82762938 para o regime O e
10.58146045 para o regime 1, corroborando com o apresentado na probabilidade de transicéo
do modelo, do estado do regime 0 ser transitério enquanto o regime 1 se mantem na maior parte
do tempo. Dessa forma, a porcentagem de tempo captado pelo modelo no regime 0 é 15.53%,

enquanto em 84.47% do periodo observado ele indica estar no regime 1.

17 A probabilidade de permanéncia no regime é adquirida a partir da probabilidade complementar do regime ser
alterado, de forma que: Prob[1 — 0]¢ = 1 — Prob[1 — 0], assim, visto que o sistema é baseado em 2 regimes, a
probabilidade do regime ndo se alterar é a probabilidade complementar do regime ser alterado.

18 Mesma metodologia usada na probabilidade do regime 1.
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Figura 5 - Probabilidade de cada regime no tempo
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Fonte: Elaboracdo propria

A Figura 5 exibe um grafico que representa a trajetéria do Pib real ao longo do tempo,
onde a cor verde (Regime 0) e azul (Regime 1) indicam as dinamicas associadas a dois regimes
distintos. Além disso, o grafico apresenta estimativas suavizadas das probabilidades associadas
a cada regime, permitindo uma facil identificacdo dos periodos em que o PIB se encontrava em
um dos regimes.

Essa representacdo visual oferece uma analise clara da segmentacdo temporal das
observacdes do PIB em diferentes regimes, auxiliando na compreensdo das mudancas nas

dindmicas econdmicas ao longo do periodo analisado.
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Tabela 4 - Periodos no Regime 0

Ano Regime
2001 T2
2002 T3
2005T1
2008 T3
2008 14
2009 T1
2010 T1
201412
2015T1
2015712
2019713
2019 T4
2020T1
202072
2021712
2021 T3

OO0 0O 000000000 C 0 o 0O

Fonte: Elaboracdo propria

Na tabela 4, discrimina-se o periodo exato em que o modelo identificou estar no regime
0, ou seja, 0s momentos em que a probabilidade do regime 0 foi maior que a do regime 1.

Para simular o impacto da variavel exégena®®, M1, simula-se um impulso no valor de 1,
onde ¢ estimado o seu impacto no primeiro e segundo lag. A partir do 3 lag a variavel exégena
ndo apresenta coeficiente, de forma a se portar como uma constante em 0. Para mensurar o

impacto da variavel exdgena no modelo, simula-se um impulso dados pelas equacdes 8 e 9.

19 Observa-se que a funcédo impulso resposta foi adaptada para o conceito de um choque em uma variavel exégena
do modelo. Isso significa que o carater autorregressivo observado normalmente em modelos AR ou VAR, por
exemplo, ndo é observado, de forma que o impulso na varidvel exdgena cessa no ultimo lag em que o modelo foi
estimado, como demonstrado nas equagdes.
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Figura 6 - Impulso resposta adaptado de M1 em Pib
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(Fonte: Elaboracao propria)

A Figura 6 destaca a diferenca no impacto de M1 nos Regimes 0 e 1. Observa-se um
carater mais neutro no efeito acumulado do impulso no Regime 0, onde o segundo lag
praticamente neutraliza o efeito do primeiro, resultando em um efeito acumulado da variavel
muito proximo de zero (um efeito acumulado de -0,0408). Por outro lado, no Regime 1, devido
aos lags positivos em ambos os casos, é observado um efeito acumulado positivo de 0,7257.

Isso implica que, no Regime 0, um impulso de 1% na base monetaria resultaria em um
efeito acumulado de -0,0408% no Pib apds o segundo lag, enquanto no Regime 1, 0 mesmo
impulso teria um efeito acumulado de 0,7257%. Essas observacdes sugerem diferencas
significativas nos efeitos de politicas monetarias expansionistas nos dois regimes somado ao

caréater estatisticamente significativo da variavel em ambos os regimes.

4.3 Analisando residuos do modelo

Objetivando-se verificar a consisténcia do modelo, foram realizados testes estatisticos
nos residuos gerados pelo modelo MS-ARX aplicado na secdo anterior. Os principais testes
conduzidos incluem a andlise da distribui¢cdo, normalidade e autocorrelacdo dos residuos,
visando a interpretacdo da adequacdo do modelo.

Os residuos, foram submetidos a uma serie de testes. Primeiramente, foram calculadas
as fungdes de autocorrelagéo e autocorrelacéo parcial, como pode-se observar na figura 7, bem
como uma série temporal dos valores reais, estimados e dos residuos, como pode ser visto na

figura 8.
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Figura 7 - Funcéo de autocorrelacdo e autocorrelacédo parcial
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Fonte: Elaboragdo propria

Figura 8 - Séries de valores estimados no modelo vs. Valores reais e residuos
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Fonte: Elaboragdo propria

Para determinar a estacionariedade dos residuos, foi empregado o teste ADF. Os
resultados revelaram uma estatistica do teste de -11.43 e um p-valor de 9.25 x 10}, com um
numero de observacdes de 102 e um valor critico de -2.59. Portanto, o teste rejeita a hipotese
nula (HO) de que a série possui uma raiz unitaria, fornecendo respaldo estatistico para
estacionariedade dos residuos.

A normalidade dos residuos foi avaliada por meio do teste de Jarque-Bera, que produziu
uma estatistica do teste de 2.88 e um p-valor de 0.24. O teste tem como hipétese nula a

normalidade dos residuos. A estatistica do teste de 2.88 ndo permite rejeitar a hipotese nula,
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que ndo permite afirmar que os residuos ndo seguem uma distribuicdo ndo-normal a 1% de
significancia®.

A autocorrelacdo dos residuos foi investigada por meio dos testes de Ljung-Box e
Breusch-Godfrey, ambos realizados até 8 lags. Ambos os testes ndo indicaram autocorrelagdo
significativa dos residuos. A estatistica do teste de Breusch-Godfrey foi de 3.83, com um p-
valor de 0.91, o que ndo permite rejeitar a hipdtese de que o0s residuos ndo séo
autocorrelacioandos. O teste de Ljung-Box, que avalia a autocorrelacdo em cada lag, nédo
revelou autocorrelagcdo em nenhum lag, com o menor p-valor encontrado no primeiro lag, igual
a 0.18, ndo fornecendo, assim, evidéncia estatistica de autocorrelagdo em nenhum lag?.Em
suma, os testes realizados nos residuos da regressao indicam que o modelo é consistente e

atende as pressuposicdes desejadas.

4.4 Discutindo os resultados do modelo e o contexto econdmico

O modelo empregado nesta analise considerou o Produto Interno Bruto (PIB) real como
uma variavel endogena e o agregado monetario M1 como uma variavel exdgena. A selecéo do
melhor modelo de regressdo foi baseada na minimizacao do Critério de Informacao de Bayes
(BIC). Isso resultou em um modelo que opera em dois regimes econémicos distintos, com
quatro lags na variavel enddgena (PIB) e dois lags na variavel exégena (M1).

Nota-se que a varidvel M1 demonstrou significancia estatistica em ambos os regimes,
tanto no primeiro quanto no segundo lag. Em um contexto de modelo de Markov com regimes
alternantes, a significancia dos parametros de transicdo do modelo auxilia no entendimento das
dindmicas observadas, onde, ambos 0s parametros de transicdo Sse apresentaram
estatisticamente significantes a um nivel de significancia de 5%.

A andlise dos coeficientes associados aos agregados monetarios revela variagdes entre
os regimes. No Regime 0, os coeficientes foram de 0,5411 e -0,5820 para o primeiro e segundo
lag, respectivamente. Como ilustrado na Figura 6, esses coeficientes essencialmente resultam

em um efeito acumulado nulo apds o segundo lag. Por outro lado, 0 Regime 1 apresentou

20 0O teste de Jarque-Bera, falha em provar que a distribuicdo ndo é normal, contudo, isso ndo indica que a
distribuicdo seja, necessariamente, normal. Como os residuos passaram em todos 0s outros testes, supde-se que a
distribuicdo ird tender assintoticamente para uma normal a medida de aumenta o nimero de observacoes.

2L A FAC e FACP demonstram de maneira visual uma estimagao similar ao discutido no teste Ljung-Box, que
nenhum lag testado esteve fora do intervalo de confianga avaliado de 95%.
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coeficientes de 0,2026 e 0,5231 para o primeiro e segundo lag, respectivamente.
Consequentemente, como também evidenciado na Figura 6, observa-se um efeito acumulado
positivo.

Assim, o resultado acumulado da expansdo monetaria em um regime, aproxima-se de 0,
enguanto no outro mostra-se positivo. Destaca-se que o efeito acumulado ser aproximadamente
0 no regime 0, ndo significa um carater neutro da moeda, mas sim que, sob uma perspectiva
Keynesiana, ocorreu uma alteracdo nas preferencias pela liquidez dos agentes e eles estdo
retendo mais moeda, de forma que a expansdo monetéria ndo ocasionou efeito acumulado no
produto. Como apresentado por Keynes (1936) o caso da armadilha de liquidez, pode ser
relacionado com o observado no modelo, visto que o efeito do primeiro lag ¢ “anulado” no
segundo lag, enquanto no regime 1 isso ndo acontece. Portanto, doravante, se referird ao Regime
0 como "regime ndo positivo da moeda” ou simplesmente "regime nao positivo", enquanto o
Regime 1 sera denominado "regime positivo da moeda" ou "regime positivo". Ao examinar o
impacto da variavel exdgena em cada regime, é possivel discernir que o regime ndo positivo
exibe um carater transitorio na economia, com uma expectativa de duracdo de 1,82 periodos,
aproximadamente equivalente a 2 trimestres. Em contraste, 0 regime positivo possui uma
duracéo estimada de 10,58 trimestres, correspondendo a aproximadamente 2 anos € meio.

Observacdes da probabilidade de transicao entre regimes indicam que o regime positivo
tende a ser mais estavel e persistente, aos avaliar os parametros, o modelo calcula a
probabilidade de o modelo permanecer no regime positivo (regime 1) é de 90,55%, enquanto a
probabilidade do regime néo positivo (regime 0) perdurar para o proximo periodo é de 45,28%.
Portanto, torna-se relevante investigar os fatores desencadeadores que podem levar a mudanca
de regime econdmico. De acordo com o arcabouco tedrico Keynesiano??, uma justificativa
plausivel ao regime ndo positivo da moeda é dada pela alteracdo nas preferencias por liquidez
dos ativos, onde em momentos de maior incerteza, 0os agentes da economia tendem a
reestruturar seus portifélios de ativos para posi¢cdes mais liquidas, absorvendo, assim, 0 excesso
de liquidez gerado durante o periodo de maior incerteza, reduzindo o efeito da moeda no que
se refere ao seu impacto no PIB. Ou seja, nesse cenario, a preferéncia pela liquidez acaba

afetando negativamente o crescimento da economia (Keynes, 1936).

22 Discutido na se¢do 2.3.
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Tal situacdo, s6 tem probabilidade de se verificar sob periodos de depresséo, assim,
durante esses periodos as taxas de juros de tornariam rigidas para baixo, o que implica em
menor eficiéncia (ou total ineficiéncia) de politicas que dependam da flexibilizacao de taxas de
juros (Carvalho, 2020). Assim, para Carvalho (2020), a economia Keynesiana reconhece que
as expectativas de longo prazo sdo essencialmente exdgenas, pois ndo podem ser diretamente
relacionadas a varidveis correntes € sdo sensiveis a “mudancas subitas e violentas” da economia.
Mudangas abruptas no cenario econémico, como captadas no modelo durante o regime nédo
positivo, que apresenta um efeito acumulado do M1 de -0,0408, relacionadas a periodos de
queda do Pib, corroboram com a teoria keynesiana ao apresentarem o efeito acumulado do M1
no Pib praticamente nulo, em contraste com o0s periodos positivos onde a moeda apresentava
um impacto positivo na variacdo do Pib. Nesse cenario de regime nédo positivo, existe uma baixa
elasticidade do investimento a mudangas na taxa de juros em funcdo da queda na eficiéncia
marginal do capital. Consequentemente a politica monetaria perde sua eficiéncia.

Ao avaliar-se 0 contexto histérico da economia Brasileira no periodo estimado no
modelo, obteve-se os seguintes periodos como regime nao positivo da moeda: 2001 (T1), 2002
(T3), 2005 (T1), 2008 (T3 até 2009 T1), 2010 (T1), 2014 (T2), 2015 (T1e T2),2019 (T3 e T4),
2020 (T1eT2), 2021 (T2 e T3). Dessa forma, faz-se importante avaliar a situagdo da economia
nos momentos em que foi observado o regime ndo positivo, que possui carater transitorio.
Alguns momentos captados pelo modelo, sdo caracterizados por grandes alteracfes nas
expectativas.

De acordo com Werneck (2014), o primeiro trimestre de 2001 foi marcado por uma
piora sensivel do ambiente externo. Ja em fevereiro (primeiro trimestre, como captado pelo
modelo) a deterioracdo da situacdo econémica na Argentina teve impactos na perspectiva do
Brasil, o que culmina em desvalorizacdo do cémbio, aumento da taxa de juros e uma
“disseminagdo do pessimismo” que vinha tendo grande impacto sob a confianga dos agentes e
consumidores. Dessa forma, assim como discutido por Carvalho (2020), o aumento de incerteza
proveniente de uma perspectiva econémica mais incerta, fortalece a interpretacdo keynesiana
da neutralidade da moeda captada pelo modelo durante esse periodo.

Em 2002, o terceiro trimestre foi marcado pelas elei¢cbes, somadas a uma grande
mudanga na perspectiva das ideias populistas defendidas pelo candidato do partido dos
trabalhadores, Lula, até entdo, que abandonara a defesas de ideias de planos econémicos

baseados na cartilha do partido dos trabalhadores, como o “Um outro Brasil ¢ possivel”, que
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defendia ideias como renegociagdo da divida externa e a limitacdo das receitas destinadas ao
pagamento da divida. De acordo com Giambiagi (2011), essas questdes sdo importantes porque,
sem entendé-las, ndo se pode compreender o comportamento do mercado financeiro em 2002
e o alivio resultante do abandono desse tipo de postura em 2003 quando o discurso do PT
comecou a mudar de tom no meio da disputa eleitoral de 2002, que ocorrera em outubro do
mesmo ano, representando uma “ruptura com a ruptura” que antes era defendida pelo até entao
candidato. Dessa forma, pode-se entender o periodo como uma fase em que a incerteza quanto
aos rumos da economia era alta, corroborando com o regime ndo positivo, observado pelo
modelo, dessa forma o papel especulativo e de protecdo do portifélio dos ativos dos agentes
tenderia a reter mais moeda, tornando-a neutra.

Em 15 de setembro de 2008, ocorre a quebra do banco Lehman Brothers, que
desencadeia a crise do mercado imobiliario, que gracas as reformas do sistema financeiro feitas
nos anos noventa durante o governo FHC, as elevadas taxas de juros e a existéncia de titulos
publicos pos-fixados (LFT), possibilitou que o Brasil tivesse um sistema bancério relativamente
mais solido que o resto do mundo, o que contribuiu para que o Brasil ndo fosse tdo afetado pela
crise de 2008. Contudo, de acordo com Werneck (2014), o efeito da crise no Brasil foi um
afrouxamento generalizado de restricbes orcamentarias que veio das economias mais
desenvolvidas. Esse afrouxamento, teria entdo, criado um cenario de maior incerteza quanto a
direcdo da economia, dado que respaldava as ideias mais intervencionistas do governo que antes
eram reprimidas por um “Standart de balizamento de politica fiscal” que agora havia
enfraquecido. Dessa forma, o afrouxamento fiscal, juntamente com o cenério de maior risco do
mercado internacional podem ter favorecido para aumentar a preferéncia por liquidez,
reduzindo assim qualquer efeito monetario na economia, como observado no modelo através
do regime n&o positivo.

Durante o primeiro e segundo trimestre de 2020, ocorre a pandemia da corona virus,
que, de acordo com De Lima e Freitas (2020), desde o inicio da crise, observou-se uma piora
das expectativas. Para De Lima e Freitas (2020), ndo houve aquecimento da economia mesmo
com 0s juros baixos e politicas monetarias expansionistas. O setor financeiro, preocupado com
0 cenario de aumento da inadimpléncia, reduziu o volume de empréstimos, mesmo captando a
uma taxa mais baixa. O que vai em linha com a perspectiva de aumento da demanda da moeda

como ativo financeiro em detrimento de outros ativos.
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Assim, na visdo Keynesiana, apesar da moeda néo ser neutra, ela pode apresentar efeito
ndo positivo no produto justamente em momentos especificos de maior incerteza, assim,
fazendo que a preferéncia pela liquidez se torne um inibidor do crescimento econdmico. Na
teoria Keynesiana a preferéncia da liquidez é a base da precificacdo dos ativos, que com maior
inseguranca quanto ao futuro maior as alteragfes nas preferencias por liquidez dos agentes.
Objetivando proteger-se de um periodo de maior incerteza, a moeda toma um papel chave na
recomposicao do equilibrio dos portifélios dos agentes, que buscam maior liquidez e seguranca.
Assim, cria-se a possibilidade de que os agentes retenham moeda, de forma que essa moeda
ndo é alocada nem em consumo nem em investimento, mantendo os valores em dinheiro como
protecdo ao futuro incerto.

Momento de recessdo econdmica captados pelo modelo, ligados diretamente ao
aumento de incerteza, parecem estar relacionados com o que é observado no regime nao
positivo, em linha com a visdo de Keynes de forma a alterar as preferéncias dos agentes em
direcdo a portifélios de ativos de maior liquidez, dessa forma, o que se observa € que apesar da
emissdo monetaria causar um efeito na primeira defasagem, o efeito da segunda defasagem tem
basicamente a mesma intensidade na direcdo oposta, fazendo com que o efeito acumulado seja
muito préximo de zero.

E importante ressaltar que os resultados captados pelo modelo levam em consideracéo
as variaveis de PIB e M1, assim, outras variaveis que podem afetar o PIB estdo omitidas no
modelo, bem como dindmicas mais complexas podem ser incorporadas para que a propria
dindmica da moeda seja endogenizada em futuros estudos, assim, o acréscimo de outras
variaveis bem como o aumento das dindmicas observadas pelo modelo, podem enriquecer o0s

resultados para futuros trabalhos.
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5 CONCLUSOES

Este estudo procurou analisar a neutralidade da moeda na economia brasileira, levando
em consideracdo as mudangas no contexto econdémico ao longo dos anos, de forma a apresentar
resultados que apontam que os efeitos da moeda na economia ndo sdo constantes e variam
dependendo do estado da economia.

No capitulo 2, foram apresentadas as teorias por tras da neutralidade e ndo-neutralidade
da moeda, abordando desde o pensamento dos classicos, bem como vertentes neocléssicas,
keynesianas, novo-keynesianas e pds-keynesianas. Discutiu-se as justificativas de porque a
moeda seria neutra na visao ortodoxa, apresentando teorias chaves para seu entendimento, como
a teoria quantitativa da moeda e as expectativas racionais para os neoclassicos. Em contraponto
com a teoria ortodoxa, apresenta-se a perspectiva keynesiana e pds-keynesiana, onde a moeda
ndo é neutra.

No capitulo 3, sdo discutidos trabalhos empiricos sobre nao neutralidade da moeda. Os
resultados dos estudos variam, Nogueira (2009), ao avaliar 14 paises, concluiu que, com
excecdo do Peru, os resultados encontrados corroboram com a visao ortodoxa de que a moeda
seria neutra. Shyh-Wei Chen (2007) estuda a ndo neutralidade para a Coreia do Sul e Taiwan,
e conclui que, apesar da coreia do sul apresentar fortes indicios de neutralidade da moeda no
longo prazo, para Taiwan é o resultado ¢é a favor da ndo neutralidade. Para Amaral et al. (2022),
o efeito da moeda é apenas de curto prazo, no longo prazo o efeito sendo neutro. Dessa forma,
os resultados apresentados divergem dependendo do pais avaliado, do periodo escolhido para
fazer a estimacdo, das varidveis utilizadas e dos modelos econométricos que variam desde
modelos bivariados contendo apenas o estoque de moeda e o Pib, até modelos que levam em
consideracdo uma quantidade maior de variaveis.

A secdo 3.2 e 3.3, discutem o0 modelo utilizado e os testes necessarios para sua aplicacao.
Modelo de autoregressao exdgena com trocas de regime de markov, feito com base em
Hamilton (1989), capta diferentes regimes da série do Pib real e estima os coeficientes da
variavel autorregressiva e da variavel exdgena(M1), permitindo assim, captar as diferencas dos
efeitos das varidveis em cada regime. Testes sdo feitos nos residuos para verificar a consisténcia
do modelo.

No capitulo 4, discutiu-se a aplicagdo do modelo utilizado no estudo, objetivando captar

alteracdes nos efeitos do agregado monetario (M1) no PIB real, o periodo avaliado de 1996 até
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2023, foi segmentado pelo modelo em dois regimes: Um regime néo positivo da moeda (regime
esse caracterizado pela soma do efeito da expansdo monetaria ser préximo de zero, moeda
neutra) e um regime positivo da moeda (onde o efeito acumulado da variacdo da base monetaria
é positivo). O modelo foi selecionado com base no Critério de Informacéo de Bayes (BIC). O
resultado foi um modelo que operou em dois regimes econdmicos diferentes, com quatro lags
para o PIB e dois lags para M1.

As observacOes da probabilidade de transicdo entre regimes sugerem que 0 regime
positivo é mais estavel e persistente. Portanto, faz-se necessario tentar compreender os fatores
desencadeadores de mudancas nesses regimes. De acordo com a teoria keynesiana, a alteracdo
nas preferéncias por liquidez dos ativos, em momentos de maior incerteza, pode explicar o
regime ndo positivo, levando os agentes a reestruturarem seus portfolios em ativos mais
liquidos, reduzindo o efeito da moeda na economia, corroborando com a visdo da armadilha da
liquidez de Keynes. Assim, 0s momentos em que o0 regime nao-positivo da moeda esta presente,
coincide com momentos de maior incerteza na economia, demonstrando que o modelo captou
esses momentos e percebeu que a moeda tem menor efeito na economia durante esses periodos.

Conclui-se que, de acordo com 0 modelo e variaveis utilizadas, o efeito da moeda na
economia ndo é constante e sua variagcdo de um regime em que a moeda impacta positivamente
o Pib, para um regime neutro(ndo-positivo), é caracterizada por momentos de aumento de
incerteza na economia, como discutido em Keynes (1936).

Ao analisar o contexto historico da economia brasileira, os periodos de alta incerteza na
economia, como 2008, 2015 e 2020, caracterizados pela crise imobiliaria, impeachment da
presidenta Dilma e pandemia da corona virus, respectivamente, foram captados como
momentos em que o efeito da moeda se tornavam neutros (ou ndo positivos).

O modelo proposto no trabalho avanca no estudo da ndo neutralidade da moeda, ao
considerar a possibilidade de alteracdo nos parametros da moeda em diferentes momentos da
economia, objetivando estimar se a ndo neutralidade da moeda é constante ao longo do tempo
ou se ela possui variacdes. Assim, constatou-se que dada a metodologia e variaveis utilizadas,
0 efeito da moeda na economia se altera em momentos de maior incerteza. No entanto, é
importante enfatizar que outras variaveis, tais como as expectativas de inflagéo, taxa de juros e
o nivel de emprego, por exemplo, exercem também influéncia na dindmica do Produto Interno
Bruto (PIB), mas ndo se encontram inseridas no modelo utilizado. A incorporagéo de novas

variaveis em futuras pesquisas, aliada a analise de distintos intervalos temporais e diferentes
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paises, pode enriquecer os resultados, proporcionando uma analise mais abrangente e fidedigna

da conexdo entre a moeda e o produto.
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