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Resumo

D’Oliveira, Marcelo Castello Branco Pastor. Dualidade da Politica
Monetaria sob Cambio Controlado: o Primeiro Quadriénio do Plano
Real. Rio de Janeiro, 2005. 78p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de
Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

No inicio de 1995, dando continuidade ao processo de combate
inflacionario, o regime cambial brasileiro passou a ser um Crawling Peg. Assim, a
politica monetaria deveria ser fixada de forma passiva, e caberia a politica fiscal o
controle da demanda doméstica e, por conseguinte, a manutencao da estabilidade
do nivel de pregos. Entretanto, Salgado, Garcia e Medeiros (2005) encontram
fortes evidéncias de que a politica monetaria foi orientada para o controle da
inflacdo compensando a politica fiscal frouxa praticada pelo governo, aplicando
um modelo TAR (Threshold Autoregressive Model). A especificagdo proposta
pelos autores consiste na estimacdo de modelos lineares distintos dependendo do
estado da economia (em crise ou fora de crise). Periodos de crise sao
determinados por uma varidvel observada (variagdo acumulada de reservas).
Neste trabalho, utilizamos um modelo com chaveamento Markoviano para
dinamica da taxa de juros nominal onde a determinag¢do de periodos de crise ¢
feita por uma variavel ndo-observada. Além disso, procuramos resolver possiveis
problemas de endogeneidade. Finalmente, motivamos a estimagdo através de
modelos econdmicos tedricos cujas dindmicas sdo compativeis com uma regra de
fixagdo de juros ndo-linear. Os resultados encontrados no trabalho foram bastante

satisfatorios.

Palavras-Chave

Funcao de Reacao, Nao-Linearidade, Cambio Fixo
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Abstract

D’Oliveira, Marcelo Castello Branco Pastor. Duality of the Monetary
Policy under Fixed Exchange Rate: the First Quadrennium of the Real
Plan. Rio de Janeiro, 2005. 78p. MSC. Dissertation - Departamento de
Economia, Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

In the beginning of 1995, continuing the process of inflation combat, the
exchange rate regime adopted was a Crawling Peg. Thus, the monetary policy
should have been passive and the fiscal policy would have been directed to control
the aggregate demand, affecting the price level stability. However, Salgado,
Garcia e Medeiros (2005) find strong evidences in Brazilian data that the
monetary policy was used to control inflation, compensating the loose fiscal
policy implemented by the Central Government, using a TAR Model (Threshold
Autoregressive Model). The specification proposed by the authors consists in an
estimation of two independent linear models for different states of the nature
(crises or not crises). An observable variable (the accumulated changes in the
International Reserve) determines the crises periods. Here we estimate a model
where the dynamic of the nominal interest rate follows a Markov Switching
process and the regimes are unobservable variables. Furthermore, we try to handle
the possible problem of endogenity. Finally, we motivate the estimations
analyzing models where the theoretical dynamics of the economy are compatible

with a nonlinear interest rate rule. Our results are quiet satisfactory.

Keywords

Reaction Function, Non-Linearity, Fixed Exchange Rates
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