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Resumo: O presente estudo investiga a existéncia de madestcutural na regra de politica
monetaria adotada pelo Banco Central do Brasiler@mgo de 2000 a 2009, isto é, a pesquisa
busca investigar alteracbes na dindmica de defind@ taxa Selic pelo Banco Central
brasileiro no periodo de metas de inflagcdo. Pam faw foram utilizadas as metodologias
propostas por Chow (1960), Andrews (1993) e AndrewBloberger (1994), este altimo
consiste estimar a ocorréncia de um ponto de qusiratural em uma data desconhecida. Os
resultados obtidos mostram que desde adocdo dmnegede metas inflacionarias os
coeficientes da regra de politica monetaria adopadta BACEN durante o periodo de 2000-
2009 permaneceram constantes. Esse resultadaidifesievidéncias em favor de mudancas
estruturais na funcdo de reacdo do Banco Centanénadas por Lima et al. (2007) e
Barcellos Neto e Portugal (2007).

Palavras-chave:Regra de Taylor; Funcdo de Reacdo; Mudancas EstisitiVetas de

Inflac&o.

1. Introducéo

A regra de politica monetaria proposta inicialnegodr Taylor (1993) estabelece que a
taxa de juros definida pelo Banco Central dependddmentalmente da taxa de inflagéo e do
hiato do produto. Desde entdo, varios estudos fzassa ser realizados usando este mesmo
principio, nos quais se busca estimar uma func&eatgio capaz de descrever a evolu¢do do
instrumento de politica monetaria do Banco Centafaxa basica de juros, ao longo do
tempo.
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Clarida et al. (2000) propuseram uma importantelificeacdo na regra de Taylor ao
formularem uma regra de politica monetaria capazeticionar os ajustes da autoridade
monetéria na taxa de juros corrente com base rosesduturos esperados da inflagdo e no
hiato do produto.

Na literatura nacional, alguns autores buscarasurdeer uma regra de Taylor com o
intuito de interpretar como se da a conduc¢do ddigalmonetaria sob o regime de metas
inflacionarias (ver, por exemplo, Minella et al.02) Neto, 2003; Holland, 2005; Salgado et
al., 2005; Soares e Barbosa, 2006).

Seis meses apods 0s atagues especulativos investidiva o0 Real em janeiro de 1999,
gue fizeram com que a taxa de cambio nacional geessde administrada para flutuante, o
Brasil adotou o regime de metas de inflacdo. Caompdementacdo deste regime de politica,
o Banco Central do Brasil passou a alterar o in#nio de politica monetéria, a taxa Selic,
com o principal objetivo de fazer com que a inftag@nvergisse a meta estabelecida pelo
Conselho Monetéario Nacional (CMN).

Um tema bastante importante que também vem sestiodaglo na literatura
econdmica, porém pouco explorado na literaturaomadi € o exame na mudanca dos
parametros da funcdo de reacdo do Banco Centigindlautores brasileiros abordam essa
tematica, por exemplo, o trabalho proposto por Lahal. (2007), no qual através de um
modelo markoviano de mudancgas, estimaram as furdgesacdo para o periodo pos-plano
Real e localizaram existéncia de dois regimes parariodo de agosto de 1999 a janeiro de
2006. Neto e Portugal (2007) encontraram evidéremagiricas de que na administragdo do
atual presidente do Banco Central do Brasil, Hemrikfeirelles, a taxa basica de juros (Selic)
tem reagido menos aos desvios na inflacdo esperadalacdo a sua meta e mais a variacoes
na taxa de cambio quando comparada a administoigAominio Fraga.

Portanto, a motivacdo do presente trabalho se dawegipalmente pela falta de
consenso de um modelo mais apropriado para caracter comportamento da politica
monetéria do Brasil a partir da implantacdo desist de metas de inflagéao.

Neste sentido, o presente trabalho tem por objestimar uma regra de Taylor para o
regime de metas brasileiro e, por meio de uma m&igé para selecdo de quebras
estruturais, identificar as possiveis mudancasedénes na dindmica de definicdo da taxa
basica de juros da economia, a taxa Selic, poe mhtautoridade monetéaria no periodo de
2000 a 2009. Para isso, utilizamos a metodologipgsta por Chow (1960), Andrews (1993),
Andrews e Ploberger (1994) e Hansen (2001), atrdwésste de quebra estrutural para datas
conhecidas priori ou desconhecidas.



Além desta introducdo, o presente estudo se demilemais cinco se¢des. A secdo 2
faz uma revisdo da literatura empirica para a reégréaylor. Na secdo 3 é realizado um breve
histérico quanto a condugdo da politica monetérasileira a partir da implantacdo do
sistema de metas de inflagdo, em 1999, até odimalno de 2009. Na secdo 4 é apresentada a
metodologia para a deteccdo de quebras estruteiraigspecificacdo da regra de politica
monetéria a ser estimada. As estimacgfes realimdasresultados obtidos sédo apresentados
na sec¢édo 5. Finalmente, a se¢ao 6 apresenta dss@wgdeste estudo.

2. Revisao da Literatura

Em seu artigo, John B. Taylor (1993) apresentou eguemc¢éao linear simples entre o
comportamento das taxas internas de juros de puato dos Estados Unidos, o desvio da
inflagdo em relagéo a uma meta de inflacdo esteaitlale o desvio do produto real em relagéo
ao produto potencial para o periodo de 1987 a 1D&Zor procurou mostrar que a politica
monetaria deve ser conduzida por meio de regraspaaentes e criveis, uma vez que
acreditava que esta era a forma mais eficaz dgimtts melhores resultados conjuntos de
desempenho econémico. De acordo com Taylor (1998gsempenho da taxa de juros nos

EUA poderia ser representado por uma relagao lisigaples com a taxa de inflaggd) ,
uma taxa de juros de equilibrig*) e uma soma ponderada entre dois desvios: a dierenc

entre a taxa de inflagdo (medida pelo deflator ¢B) @ a meta de inflagdo e o desvio

percentual do PIB do seu potencial. Essa relag@aripode ser expressa como:

i, =z +r +0,5(r, —7 )+ 0,5, ) (1.1)

em quei, é a taxa basica de jurasgé a taxa real de juros de equilibriné a taxa de inflacéo
(medida pelo deflator do PIB)z é a meta de inflacdoye o hiato do produto (isto é, o
desvio percentual do produto real em relacéo adupoopotencial).

A partir do trabalho de Taylor (1993), inUmerosudst, tanto tedricos quanto
empiricos, foram realizados para a obtengcdo déémde reacdo. Dentre os quais, destaca-se
o trabalho de Clarida, Gali e Gertler (1998) quemestam fungbes de reacdo para 0s bancos
centrais de paises industrializados. Os autoredidiv esses paises em dois grupos o G3
composto por Alemanha, Japado e EUA e o E3 formaddtfi@, Franca e Reino Unido. Esse

estudo evidenciou que os bancos centrais do gruptéi@derspectiva de futurdorward-
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looking), eles respondem a inflagcdo prevista como oposigderspectivadbackward-looking,
adotada por Taylor (1993), onde os valores pass#eloglacdo e produto foram utilizados no

modelo.

A regra basica estimada para cada um dos paisetaédr:

=0-p)a+A-p)Br.,+ (L-plx+p+1,+g (1.2)

em quer; é a taxa de juros nominai,., € a taxa de inflagdo no periodo t+,é o hiato do

produto es; € 0 termo de erro.

Através de uma versdo mais sofisticada, estesemutbiegaram a concluséo de que os
paises que formam o grupo G3 possuem metas impliciea inflagdo. Levando em
consideragdo os dados da amostra, o0s mesmos defengdicitamente que um sistema de
metas de inflagdo é possivelmente superior a utensés de cambio fixo, em termos de
desempenho conjunto das taxas de inflagéo e deroee®o econdmico.

Judd e Rudebusch (1998) analisaram uma fun¢do algiaea politica monetéaria
americana durante o periodo de 1970 até 1997, etiabjera analisar o periodo
correspondente a trés presidentes distintos eta gassa estimacdo avaliar a hipotese se a
troca de diferentes presidentes alterava a cormttuiastrumental de politica monetéria. Para
tal, os autores subdividiram a amostra em tréggant periodo cuja gestdo estava a cargo de
Arthur Burns (1970. Q1-1978. Q1), Paul Volcker (1993-1987. Q2), e Alan Greenspan
(1987. Q3-1997. Q1). Vale ressaltar que durante mgeriotal de analise a presidéncia do
Fed também esteve sob a gestdo de Miller (1978.992-1Q2), que devido a sua curta
duracéo foi desconsiderada pelos autores. Nessdhoaforam localizados bons indicios de
gue os movimentos nas taxas de juros sdo congstesim uma politica monetaria que
almeja inflacdo baixa no longo prazo e crescimectmnémico proximo de seu potencial de
curto prazo.

No entanto, os resultados dessa andlise diferiragsplecificacédo original de Taylor
(1993) em dois importantes aspectos. As taxasrds parecem reagir mais intensamente aos
desvios do PIB ao contrario do que o artigo origiigpunha, ao passo que a velocidade do
ajuste parece ser mais suave do que supds Taglemais, foram encontrados sinais de que a
regra de Taylor se adapta melhor ao periodo emagquedecisdes do Fed estiveram sob o

comando de Alan Greenspan.



2.1. Resultados empiricos para o Brasil

Em relacdo ao Brasil, existem varios trabalhos greeuram realizar estimagdes de
funcbes de reacdo com a finalidade de captar o @aampento da autoridade monetaria em
sua conducgdo de politica monetaria. Dentre essesnmudcitar Minella et al. (2002) que
estimaram uma funcéo de reacgéo para o Banco CedotiBiasil que relaciona a taxa de juros
de curto prazo a desvios da taxa de inflagdo edpeean relagcdo a meta de inflacao,
permitindo alguma suavizagdo da taxa de juros, nelaaiao hiato do produto e aos
movimentos da taxa de cambio. A relacdo destadweisi pode ser melhor visualizada com

base na seguinte especificagéo:

i =Pl + (A= p)lag+aD; +ayy, tadg J+e (1.3)

ondei; € a taxa nominal de juros (Selic) estabelecida @dmité de Politica Monetaria
(COPOM), D; é a média ponderada entre os desvios no ano t®meno ano seguinte da
expectativa de inflagdo em relacdo a meta inflagiany.; € o hiato do produto\e.; € a
variagdo da taxa de cambio nomina] & o termo de erro.

O hiato do produto € obtido pela diferenga entrecalyto atual e o potencial, sendo
usado comaroxy do produto atual a producéo industrial mensal deegielo IBGE, e o
produto potencial estimado através do filtro HP ppsto por Hodrick e Prescott em estudo
de 1997, que define uma tendéncia de longo pramm aoma média ponderada da série em
analise. A amostra utilizada foi formada por dadhesisais para o periodo de julho de 1999 a
dezembro de 2002. Os autores utilizam ainda duatedode expectativa de inflagdo: a
expectativa de inflacdo estimada pelo Banco Cedtrdrasil em seu Relatério trimestral de
inflacdo e as expectativas obtidas a partir de ewvantamento diario que o Banco Central
realiza entre instituicdes financeiras e empresasodsultoria. Esse levantamento pergunta o
que as firmas esperam da inflacdo de periodosniestos. Desse modo, Minella et al
(2002) concluiram que, no periodo observado, o BAG&M uma posturtorward-looking,
ou seja, reagiu agressivamente aos desvios dastatipas de inflacdo em relacdo a meta
estabelecida.

Barcellos Neto (2003) estima uma funcédo de reaghdipd Taylor (1993) para o
Banco Central do Brasil no periodo sucedido pet&@d do regime de metas para a inflagéo,

de acordo com a seguinte especificacao:



i, =C+ Bi,_; +B,D, + By, + BJPCAl_+ BIPCAa_ +¢, (1.4)

ondei; € a taxa Selic mensal (média do periodd),é o desvio ponderado da inflagdo
esperada em relacdo a meta de inflagdp,6 o hiato do produto defasado um periodo,
IPCAl.; € a soma movel de 12 meses do indice de Preg@ersmumidor Amplo (IPCA) para
0s precos livres 8PCAa.; € a soma movel de 12 meses do indice de precosnsamidor
amplo para os pre¢os administrados.

Dentre os modelos desenvolvidos pelo autor estacéqusugere um excelente grau de
explicagcdo das variaveis as decisdes do BACEN, geiapresenta em sintonia com as
diretrizes do regime de metas de inflagdo com ddrfibiuante, indicando que a autoridade
monetéria vem se comportando de modo consistenteogaroprio sistema implementado no
Brasil a partir do segundo semestre de 1999. Dess®f 0s resultados obtidos nesse estudo
mostram que o BACEN leva em consideracdo em suasdéscde politica monetaria o
comportamento dos desvios ponderados das expestates inflacdo em relacdo a meta do
ano corrente e do ano seguinte, o0 comportamentoatio do produto e o comportamento do
IPCA' diferenciado entre precos livres e administrados.

Holland (2005) estimou uma func&o de reagcdo parA@BEMN para o periodo de metas
de inflagdo com o objetivo de examinar empiricamesgt a politica da autoridade monetaria
do Brasil sob um regime de cambio flutuante tempaedido aos choques de cambio através
de sua funcdo de reagdo. Em sua proposta a tajaadebasicaif), a taxa Selic, € uma
funcdo da expectativa de inflac&8r(; ), do hiato do produtox{) e da taxa de cambio real

(z), que pode ser observada na fungéo seguinte:

l =Ha+fH 7z J Q +yBE X/ Q) +JB 7 O} € -Pi, (1.5)

A amostra de dados é mensal e abrange o periogldhdede 1999 até janeiro de
2005. Como metodologia este autor utiliza o métdads momentos generalizados (GMM).
Os resultados obtidos por Holland (2005), foram ogjde o Banco Central possui uma
postura agressiva em relacdo ao controle inflacion&isto que os valores obtidos dos

coeficientes de inflacAd/) em sua estimacgéo tiveram resultados bem superaorkese

estatisticamente significativos, e dado que osrgalestimados para os coeficientes da

1 O IPCA é calculado pelo IBGE desde 1980 e medeaamcdes de precos ao consumidor nas regides
metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvadilo Horizonte, Rio de Janeiro, S&do Paulo, @arjtPorto
Alegre, Brasilia e no municipio de Goiania. Estlide reflete a variagdo dos precos das cestasreimm de
familias com renda mensal de 1 a 40 salarios mBjiou@alquer que seja a fonte de renda.
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depreciacdo cambial rgdl) ndo foram estatisticamente significativos, mostcamue a

politica monetaria do Brasil ndo responde a deagéoi na taxa de cambio real.

Salgado et al. (2005) objetivando analisar ostefede mudancas de regime na
determinacdo da taxa basica de juros para o peeitttie agosto de 1994 e dezembro de 2000
estimam uma fungéo de reagédo para o BACEN fundacea um modelo TAR (Limiar
Auto-Regressivo). Em particular, 0 modelo propgsttos autores faz uso de um indicador de
crises cambiais para analisar variacdes nas diadndig taxa Selic em periodos com crises e

fora de crises. A funcéo estimada pode ser obsarvaich a seguinte especificacao:

h p q
V=X |+ @l + ] A%+ |1i(@) 9
i=1 j=1 j=1

Os autores concluem que o modelo ndo-linear é mgtifamente melhor do que o
um com regra tipo Taylor ajustada para as taxasirde brasileiras, o que mostra o duplo
comportamento da funcdo de reacdo do BACEN. Dessin,mm modelo ndo-linear é a
maneira mais adequada, de acordo com o resultas$e @studo, para explicar a funcdo de
reagéo do BACEN entre agosto de 1994 e dezemhb20@@

Soares e Barbosa (2006) procuram estimar uma degiiaylor para o Brasil a partir
da adocao do regime de metas de inflagdo em jual®99 considerando a taxa de juros real
de equilibrio de longo prazo da economia e a meflacionaria variaveis no tempo. O
modelo de estimacdo da funcdo de reagédo propostaspe trabalho pode ser observado na

seguinte especificacao:

Ai, =i, —7 —1)+@B(x,, — 7, )+ QY% + @Y, X _+@A(AX, —AXr_ )+ pAi_,  (1.7)

em queAi; = primeira diferenca da taxa de juros nomimal, = a inflacdo no periodtrn,

% = hiato do produtoz; = meta de inflagdo no anoit; = taxa de juros defasada um periodo,
Axr; = variagcdo da taxa de cambio regak coeficiente da primeira diferenga da taxa degur
defasadap = coeficiente do diferencial da inflacdo¢e=[0,1]. Os autores baseiam seus
modelos econométricos estimados em uma vdos&ard-looking da regra de Taylor, isto é,
considera-se expectativa de inflacdo corrente @ésimla inflagdo corrente ou passada. O
indice de preco utilizado para a medida da inflag@olPCA calculado pelo IBGE. Soares e
Barbosa (2006) concluiram que as evidéncias erapidpresentadas nao rejeitam a hipotese

de que a taxa de juros real de equilibrio de lomgao varia ao longo do tempo. Os valores
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calculados do coeficiente de suavizacdo sugereno @&CEN ajusta a taxa basica de juros
de maneira gradual. Em relacé@o as estimativasato Ha inflagcdo, os autores afirmam que o
BACEN, no periodo analisado, reagiu agressivamentelesvio entre a expectativa de
inflacdo e sua meta, a partir da adocéo do regemeeatas de inflagao.

Policano e Bueno (2006) buscam estimar uma regpaotitica monetéria através do
métodoTime Varying Parameter (TVP), no qual é permitido que seus coeficientegewaem
cada periodo de tempo de acordo com um processpadeeio aleatorio”. Os resultados
obtidos pelo modelo na realizagcdo de suas estimagiicam que entre janeiro de 1995 e
outubro de 2005, a politica monetaria brasileiralisaliu em dois periodos. O primeiro é
associado ao regime de cambio fixo, a taxa baggards reagiu negativamente as reservas
internacionais e positivamente ao hiato do prodtio. segundo periodo, caracterizado pela
adocdo do regime de metas para a inflacdo, a ®slondeu principalmente as expectativas
inflacionérias.

Lima et al. (2007) estimam a regra de politica etédna adotada pelo BACEN no
periodo pos-Plano Real. Com o intuito de lidar canincerteza referente as datas das
mudancgas ocorridas nos parametros da funcdo daoseag autores adotaram a hipotese de
gue essas mudancas sao regimes dependentes exbilgtatte de ocorréncia desses regimes
segue uma cadeia de Markov de primeira ordem. Dews#o, 0 modelo econométrico
sugerido por esses autores possui uma estrutwiveleque permite detectar possiveis
desvios em relacdo a uma funcdo de reacéo linegles. Esse modelo markoviano de
regressdo com modificacdo de regime € descriteaiela com as seguintes equacoes:

P p (1 8)
Yi :a(St)+Z bm(St)yt—m+Z Cm(St)Xt—m+8t .
m=1 m=1

& IN(©0,6%(§)) (1.9)
P:[pij]’ pij:Pr[S:i|S(—1:j]ii1j:1!"'14

em quey; € a taxa de juros nominak; € um vetor de variaveis que o Banco Central leva em
consideracdo quando da fixacdo da taxa de j&ads,uma variavel aleatdria que evolui de
acordo com a matriz de transicao apresentada rag&o|l1.9).

Portanto, esses autores concluem que de julho @& d9aneiro de 2006, a politica
monetéria no Brasil pode ser caracterizada porguagimes, onde identificaram diferencas
substanciais no modo como a politica monetériactmiduzida nos periodos anterior e

posterior a1999, quando houve a passagem de caaimistrado para flutuante. A politica
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monetaria no primeiro regime esteve preocupada aodefesa da taxa de cambio e as
mudangas nas taxas de juros se deveram fundamentalraos movimentos nas reservas
internacionais. O segundo regime esta associadoi@ps de menor estresse no mercado de
cambio, o que permitiu ao Banco Central observaratares assumidos pela inflagédo, nivel
de producéo, e ainda a dinamica da taxa de jurtes ale ser definida a taxa Selic. Entre
agosto de 1999 e janeiro de 2006 a politica moiadbéasileira, associada a adocdo do regime
de metas para inflagdo e de cambio flutuante, #wacaterizada por outros dois estados
recorrentes, uma vez que no terceiro regime a @bedp BACEN voltou-se a taxa de
inflagdo, diminuindo a atengcéo dada a taxa de cimbao produto. Em relagdo ao quarto
regime, os autores concluem que o BACEN apresentowwamportamento mais flexivel,
dando atencéo tanto a inflagdo como ao hiato ddupoo

Neto e Portugal (2007) com o objetivo de analisastabilidade da regra de politica
monetéria do tipo Taylor (1993) no Brasil apds plementacdo do regime de metas para a
inflacdo e tendo em conta a mudanca na presidéocBanco Central em 2003, partem de
uma funcéo de reacdo dada por:

=+ 8D+ PN PR +BPP+PY. #8DPG +Pou20025  (1.10)

ondei; = taxa Selic mensal (média do perioddj);= desvio das expectativas de inflacdo em
relacdo a metd); = variaveldummy que assume valor igual a 1 para o periodo der@dei
2003 a dezembro de 2006 e um valor zero, casoa@nijjaneiro de 2000 a dezembro de
2002); e Dout2002 = varidvelummy com valor unitario em outubro de 2002 e zero no
restante dos meses. Os resultados obtidos com iamt@ss realizadas por esses autores
foram os de que existe uma forte evidéncia da coikhde e do compromisso com o sistema
de metas no Brasil desde sua implementacdo. Isde pér observado quando o Banco
Central esteve sob a gestdo tanto de Arminio Fgagato de Henrigue Meirelles. Embora
tenha se mantido uma estrutura de regra monetariga Taylor (1993), algumas mudancas
foram detectadas, dentre as quais se destacarnaxa &elic na gestdo de Meirelles reagiu 3,3
vezes menos em relacdo aos desvios da inflacacadspem relacdo a meta inflacionéria em
comparacdo a gestdo Fraga; ii) o comportamentcaxka $elic em resposta as variagbes
cambiais foi mais significativa durante a admirsigéio de Henrique Meirelles do que na
administracdo de Arminio Fraga.



3. A Politica Monetaria no Brasil P6s-99

Com a implementacdo do Plano Real em 1994, a cé@onddg politica monetaria foi
dividida em dois periodos. De julho de 1994 a jandie 1999, no qual o procedimento de
estabilizacdo de precos foi caracterizado pelobelkeimento de uma politica de bandas
cambiais. A segunda fase da conducdo da politiceetada de estabilidade dos precos no
Plano Real foi inaugurada em janeiro de 1999, coomplemento de transi¢céo, logo apos a
mudanca do regime cambial, com a introducéo da flexibilidade. Posteriormente a ado¢ao
do regime de cambio flutuante e devido ao cenaeiofaltes pressdes inflacionarias, foi
instituido como estratégia de conducédo da politicaetaria brasileira o regime de metas para
inflacdo através do Decreto n°. 3.088, de 21 depjuithmesmo ano.

A implantacdo do regime de metas apara a inflagdanbtivada, sobretudo, pelo
anseio de recuperagcdo da credibilidade da politicaetaria, dado que os agentes tinham
duvidas quanto a capacidade do governo em contoojarocesso inflacionario depois do
abandono do regime de ancora cambial. Outro mo&avdeseu a conclusdo a que chegou o
Comité de Politica Monetaria (Copom), de que emragime de cambio flutuante ndo é
possivel o controle da taxa de inflacdo via inte¢c@ na taxa de cambio, uma vez que o
valor do délar era determinado no mercado.

Assim, com a adoc¢do de metas inflacionarias, a e@udda politica monetaria foi
voltada para o cumprimento de uma meta explicitinfilgcdo com intervalos de tolerancia
definidos pelo Conselho Monetério Nacional (CMN). atuacdo da autoridade monetaria
passava a ajustar-se pelo compromisso de contaalefldcdo, passando o Banco Central do
Brasil a ter, em pratica, certa independéncia ajmmal, isto é, liberdade para utilizar
instrumentos de politica monetéria de modo a alraagneta de inflagdo estabelecida.

No entanto, ficou a cargo do governo a definicAordesas e das bandas de variacéo
para a inflagdo. O indice de Precos ao Consumidorld\iBCA), calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), passaer o indice de precos que baliza o
regime monetario.

O Banco Central utiliza como principal instrument mblitica a definicdo de uma
meta anual da taxa basica de juros, a taxa Selia, garantir a convergéncia da inflacdo para
a meta anunciada, ficando as variacdes dessa @matias ao controle do processo
inflacionario.

Vale destacar que se as metas nao forem atingidagja, se a inflagdo ndo se situar
dentro dos limites pré-estabelecidos, de acordo@adecreto n°. 3.088, cabe ao presidente do

10



Banco Central divulgar, em carta aberta ao Ministta Fazenda, os motivos do
descumprimento bem como as providéncias e prazp @aetorno da taxa de inflagdo aos
limites estabelecidos. Com a adocao desse arcalsmupolitica monetaria, fica claro que o
governo tem como sua principal preocupacgéo, o comigso com a estabilidade de precos da
economia.

Levando em consideracdo o periodo de marco ded 8@2embro de 2009, a Figura 1
mostra que a autoridade monetaria fez uso constante de seu instrumento de politica
monetéria, a taxa Selic, objetivando garantir aszeggéncia da taxa de inflacdo para o centro
da meta estabelecida.

Figura 1
Comportamento da Taxa Selic e da Inflagdo no Brasill999 - 2009
Em %
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Fonte: Banco Central.
Tabela 1
Metas de Inflagdo no Brasil: 1999 — 2009
- ; Inflacé@o
Ano Norma Data Meta (%) I?and)a Llnswgezrlir;e(ry ; € Efetiva
P-p- P 0 (IPCA % a.a.)
199¢ 8 2 6-1C 8,9/
200C  Resolugdo 2.6:  30/06/199 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
200  Resolugdo 2.7¢  28/06/200 3,F 2 1,5E5¢E 12,5¢
o003/  Resolugdo2.8:  28/06/200 3,2¢ 2 1,25-5,2¢
Resolu¢do 2.97  27/06/200. 4 2,F 1,5-6,F 9,3(
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2004 Resolugdo 2.97 27/06/200: 3,7¢ 2,5 1,28-6,2¢

Resolugdo 3.1( 25/06/200: 5,¢ 2,5 3-8 7,6(
200¢ Resolugdo 3.1( 25/06/200: 4,2 2,5 2-7 5,6¢
200¢ Resolugdo 3.2: 30/06/200. 4,2 2 2,5-6,5 3,14
2007 Resolugédo 3.2¢ 23/06/200: 4,2 2 2,5-6,5 4,4¢
200¢ Resolugdo 3.37 29/06/200 4,2 2 2,5-6,5 5,9(C
200¢ Resolugdo 3.4¢ 26/06/200 4,2 2 2,5-6,5 4,31

Fonte: Banco Central.

A Tabela 1 acima mostra as metas de inflagdo paBaasil no periodo de 1999 a
2009, nela observa-se que os dois primeiros anosgime de metas de inflagdo, assim como
0s anos de 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 e 2009itecgpanonetaria apresentou efeito na
convergéncia da inflagdo a meta estabelecida, stag@e para os anos de 2004, 2006, 2007
e 2009, onde a inflagdo efetiva situou-se abaixocelatro da meta preestabelecida pela

autoridade monetaria.

Figura 2
Inflagéo no Brasil: 1999-2009

Em %
14

12 A12,53

YA
TR/ N

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20B§0

—— Limite Inferior —— Meta —— Limite Superior—=— Inflagéo efetiva (IPCAb

Fonte: Banco Central.

Desde a implementacdo do regime de metas paraagdoflno Brasil em 1999, a
atuacdo do BACEN e a politica monetéaria proporceamaalternancias em relagéo a eficacia
em convergir a meta estipulada, como pode serd@ma Figura 2. Foi a partir de 2004,
que o nivel de precos da economia nacional obedaadypr as metas estabelecidas pelo
CMN, mostrando progressivamente indices relativaenemgnores, atingindo indices abaixo
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do centro da meta, como no ano de 2006, e bemrpodxiele, porém abaixo, como em 2007
e 2009. Mesmo tendo sofrido aumentos relativoxa de inflacdo nos anos de 2007 e 2008
se manteve dentro do intervalo de tolerancia agera as metas inflacionarias. Em 2009,

observa-se a retomada da trajetéria relativameggeethdente dessa taxa.

4. Estratégia Empirica
4.1. Procedimentos econométricos

De acordo com Greene (2003), quando se emprega uralondd regressdo que
envolve o uso de séries temporais, pode-se obsemamudanca estrutural na relagdo entre
0 regressando e os regressores. Por mudanca estrsguentendem que os valores dos
parametros do modelo ndo se mantém iguais durathbect periodo considerado. As possives
diferencas, isto €, as possiveis mudancas estisjtpoalem ocorrer por meio de diferengas no
intercepto ou no coeficiente angular, ou em ambos.

Para verificar a presenca de mudancga estrutuii@amos os testes de Chow (1960),
onde a data da quebra estrutural € suposta coaheeidQuandt-Andrews, em que a
verificagdo da possivel quebra estrutural é reddizem que se necessite supor conhecido o
ponto de quebra (Andrews, 1993; Andrews e Plobel@£4).

4.1.1. O Teste de Chow

Para verificar possiveis alteracdes nos valorespdodmetros de um modelo, pode-se
utilizar o teste de quebra estrutural propostoQimw (1960). Este teste consiste em dividir a
amostra em dois subperiodos, estimar os parampti@s cada um desses subperiodos e
através de uma estatistica F testar a igualdadel@iesconjuntos de parametros estimados.
Uma restricdo do teste de Chow € a de que a dgvaostavel quebra deve ser conhecida
priori. Esse teste pressupde que:

a) u, 1 N(0,6%)e u, 1 N(0,5%), isto é, os termos de erro nas regressdes dogridps

sd0 normalmente distribuidos com a mesma variafcia
b) os termos de erro, e u,, tém distribuicdes independentes.
A mecanica do Teste de Chow funciona da seguinteafo
i) estima-se a regressdao, que € adequada se nao liwstadilidade dos parametros e
obtém-se a soma dos quadrados dos residuos doamedeito (SQR);
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i) estima-se a primeira regressdo e obtém-se a sosrguddrados dos residuos, SQFmM
(m— k) graus de liberdade;

iii) estima-se a segunda regressao e obtém-se a somaadivados dos residuos, SRM
(nz — k) graus de liberdade;

Iv) uma vez que consideramos que o0s dois conjuntosnuestias sdo independentes,
podemos somar SQR SQR para obter a soma dos quadrados dos residuogitiares
(SQRsR), dada por:

SQRsr= SQR + SQR com (n + n,-2K) graus de liberdade;
A idéia que embasa o teste de Chow € que, se ndmd@nca estrutural, isto é, se as
regressdes sao essencialmente iguais, entdo asrSQRa SQR nédo deveriam ser
estatisticamente diferentes. Deste modo, tomandagor

_ (SRR-SRg) ko
(SQRy)/ (N +1n,—2k)  kmema-2kl

(4.2)

Chow (1960) mostrou que, sob a hipétese nula,@essdes estimadas séo iguais, isto é, ndo
h& mudanca ou quebra estrutural e a razédo F aeigue | distribuicdo F com K e;thn; -
2k) graus de liberdade no numerador de no denominesspectivamente.

Portanto, ndo rejeitamos a hipotese nula de dédade dos parametros (ou auséncia
de quebra estrutural) se o valor calculado daisstat F ndo for superior ao valor critico
observado para um dado nivel de significancia. Beo contrario, se o valor F calculado for
superior ao valor critico tabelado, rejeitamospdtase nula de estabilidade dos parametros e
concluimos que ha uma mudancga estrutural nos galdos parametros das regressdes
estimadas.

No entanto, uma importante limitacdo do teste dewCé que a data da quebra deve
ser conhecida priori. Um pesquisador tem apenas duas opc¢oes: escditeargamente um
ponto candidato para a data da quebra ou escoth@rdata de quebra baseado em alguma
caracteristica conhecida dos dados. No primeiro,cageste de Chow pode perder o seu
poder informativo, uma vez que, a verdadeira datgukbra pode estar sendo desperdicada.
No segundo caso, o teste de Chow pode ser enggmmisa;omo a data da quebra elegida é
enddgena, isto €, esta relacionada com os dagwseyével que se indigue uma falsa quebra
guando esta ndo existir na realidade. Além dissma uez que os resultados podem ser
altamente sensiveis a essas escolhas arbitraifieentes pesquisadores podem facilmente

chegar a conclusdes bastante distintas.
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4.1.20 Teste de Quandt — Andrews

A solugéo para corrigir a limitagcao do teste dewhonde a data da quebra deve ser
conhecidaa priori, é tratar a data da mudanca estrutural como descma. Esta idéia foi
inicialmente desenvolvida por Quandt (1960), porapenas no inicio da década de 1990,
com a publicagdo dos artigos de Andrews (1993),réws e Ploberger (1994) e Hansen
(1997), que o entrave foi finalmente resolvido.

A idéia por tras do teste de Quandt-Andrews € auéinico teste de Chow é realizado

a cada observagdo entre duas datas, ou observag@es,. As estatisticak dos testes de

Chow séo entdo resumidas em uma estatistica @epast testar a hipétese nula de auséncia

de quebra estrutural entre e z,. Por padréo o teste avalia se houve uma mudatrgaueal

em todos os parametros da equacao original.

Do teste individual de quebra estrutural de Chéw eetiradas duas estatisticas, a
Razdo da Maxima Verossimilhanca da estatisticaifa estatistica F de Wald. A estatistica
F de Wald é calculada a partir de um teste padedwdld, onde a restricdo € a de que 0s
coeficientes sobre os parametros da equacédo sé&®®mos em todas as subamostras. Tal
como a estatistica da Razdo da Maxima Verossingiaa estatistica Wald tem uma

distribuicdo assintéticay® com (m-1)k graus de liberdade, ondmé o nimero de

subamostras.

Do mesmo modo que o teste de quebra estrutu@hder, a hipétese nula do teste de
Quandt-Andrews é a de estabilidade dos paramastose, auséncia de mudanga estrutural.
As estatisticas de teste individual podem ser reagrem duas diferentes estatisticas: a SUP
ou estatistica maximo e a estatistica de Ave. Atiesta de maximo é simplesmente o

maximo da estatistica F do teste individual Chow:

MaxF = Max(F (7)) (4.2)

7 <T<T,

A estatistica Ave é a média simples das estatsshcindividuais:
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AveF :%Z F(7) (4-3)

=17y

As distribuicOes dessas estatisticas de testesd@digpadréo, pois estas ndo avaliam o
parametro de interesse sob a 6tica da hipdtesgg)lale constancia dos parametros, e sim,
sob a Otica da hipétese alternativa de que houvdanga estrutural. Andrews (1993)
desenvolveu sua verdadeira distribuicdo para esse ¢ Hansen (1997) apresentou o calculo
aproximado do p-valor assintotico. A distribuicesids estatisticas torna-se degenerada no
momento em que; se aproxima do inicio da amostra, ou quangdse aproxima do final da
amostra. Para compensar este comportamento, getalse sugere que as extremidades da
equacao da amostra ndo sejam incluidas no procettirde teste. Um nivel normal para este
corte é excluir 15% do total da amostra, sendo 7d%%inicio e 7,5% do final das
observagoes.

4.2. O modelo empirico

O presente trabalho busca estimar uma funcdoagd@aeedo Banco Central do Brasil,
tendo por base a estrutura proposta por Taylor3l99raves da leitura das atas das reunifes
do Comité de Politica Monetéria foi possivel idficdr as variaveis que normalmente sao
utilizadas pelo BACEN na determinacdo de sua regwaetaria. Dado que o ambiente de
atuacdo operacional dos bancos centrais é de temgtaarteza, a autoridade monetéria tende
a suavizar sua politica via variacdes progres@maseu instrumento de politica monetéria, a
taxa basica de juros. Posto isto, a especificagéia @ funcdo de reacdo do BACEN que

procuraremos estimar € dada por:

I, = ,Bo,,- +,6'1J. Dj, +,6’2’jGapt72+ ,BSJAqf 1+pljit7 +p 2iitf ;e paraj=12z (4.4)

em quei, € a taxa Selic mensal (média do periodo) no perip®j, € a média ponderada
entre os desvios No ano corrente e Nno ano seglare@pectativa da inflacdo em relacdo a sua

meta de cada andzap, , € a diferenca do produto efetivo em relagdo ao pseancial
defasado em dois periododg ;, € a variacdo da taxa de cambio nominal (R$/US$) no

periodo t-1 e, € o termo de erro.
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Desse modo, o comportamento da autoridade monepaaiato a definicdo da taxa
bésica de juros nominal de curto prazo leva emidera;ao a ponderacdo dos desvios das
expectativas em relagcdo as metas no ano corrembea®mo seguinte, a diferenga percentual
defasada em dois periodos do produto efetivo emgdelao produto potencial, a variacdo da
taxa de cambio nominal defasada em um periodotaéxas de juros nominais defasadas em
um e dois periodos. O efeito imediato das variéeedicativasDj,, Gap, , e Ag ,, sobre a
taxa de juros de curto prazo é representado pekfentess,, £, e £;, enquanto que, e
p, medem a sensibilidade da taxa Selic em respostar@gdes nos componentes inerciais
i, el,_,, respectivamente.

Entretanto, ao determinar ou reajustar a taxaéd juros da economia para o curto
prazo a autoridade monetéaria leva em consideragdefaitos que essas medidas podem
causar sobre a taxa de juros futura. Dito de oatrad, o Banco Central do Brasil considera
os efeitos secundarios causados pelas variaveixaikms na taxa Selic. Isso pode ser

observado através do componente inergiale i, , que compdem a regra monetaria de curto

7

prazo, isto €, a regra no periodo t ir4 influenc&r decisbes do BACEN quanto a
determinac@o da taxa béasica de juros nos perigdos t+2. Assim, podemos medir esses
efeitos secundarios através da expressao da regralitica monetaria de longo prazo, dada

por:

i =y, +7.Dj +7,0ap_,+ 7A€ ,+g (4.5)

i

1 , parai = 0,1,2,% representam a resposta de longo prazo da taxagseli
—PL P2

ondey, =
variaveis explicativa®j,, Gap, , e Ae ;.

5. Resultados
5.1. Descri¢ao dos dados

Os dados utilizados no presente estudo compreeademiodo de janeiro de 2000 a
dezembro de 2009 e apresentam periodicidade mé&rssas dados foram coletados dtes
de pesquisado Instituto de Economia Aplicada (IPEA) e do BarCentral do Brasil
(BACEN).
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A taxa de jurosi() utilizada é a taxa Selic acumulada no més e aaada. Para medir

a sensibilidade da taxa de juros em relacéo aetifer entre a inflacdo e sua meta, utilizamos
a variavel Dj , proposta em Minella et al. (2003). Essa vari&elstabelecida a partir das
metas de inflacdo decididas em reunido prévia dmo@qgpara os anos T e T+1 e da pesquisa
diaria que o Banco Central realiza entre as ingéias financeiras e as firmas de consultoria,
onde sdo coletados os valores que esses agent@dnecos esperam para a inflagdo no

periodo T (E;z;) e T+l (E,). Assim sendo, a variaveDj assume a seguinte

especificagéo:

. (12— . ' \
Dj, :(1—21)(Ej77T _”T)—i_llz(EjﬁTJrl_ﬂ-TJrl)' (5.1)
O hiato do produto € medido pela diferenca peuzrgntre o indice de producéo

industrial dessazonalizadg,) e o produto potencidlyp,) , e € dado por:

Yo

Em nosso trabalho serdo utilizados trés métodas gstiimacéo do produto potencial:
o filtro de Hodrick — Prescott (HP), de tendénai@ar (TL) e de tendéncia quadratica (TQ)

Por fim, para variavel taxa de camfgg utilizamos a media da taxa de cambio

comercial para venda (R$/US$) com periodicidadesalen

A primeira etapa a ser tomada quando se trabalimaucoa série temporal é verificar
se esta é produzida por um processo estocastiaoi@®irio, ou seja, se as suas média e
variancia se apresentam constantes ao longo dootengp valor da covariancia entre dois
periodos de tempo depende apenas da distanciacsnti@is periodosA importancia desta
analise relaciona-se ao fato de que, em modelosoa@&tricos que incluem variaveis nao-
estacionérias, relacdes espurias (ou ilegitimas)pmadem aparecer na regressdo obtida e os
testes t e F usuais ndo sdo validos se estas eMarida®o apresentarem uma relacdo de co-
integracac’

Com a finalidade de verificar se as variaveis zaidias em nosso modelo seguem um

processo estocastico estacionario, realizamos t@ tés raiz unitaria de Dickey-Fuller

% para detalhes, ver Relatério de Inflagio do B&eutral (set/99).
3 Para detalhes, ver Gujarati (2000).
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aumentado (ADF)? Baseado no critério de informacdo de Schwarz (SHtC selecionado
um numero 6timo de termos de diferenca defasadesean incluidos em cada regresséo, k.
Como mostra a Tabela 2, o teste de raiz unitaglizeslo rejeita a hipétese nula de que as
séries temporais sdo ndo estacionarias, 0 que ange® as variaveis ndo possuem raiz
unitaria.
Tabela 2
Teste de raiz unitaria ADF: 2000:01-2009:12

Variavel ADF <BIC Regressores
K t, Exdgenos

iy 1 -3,81 0.778776 c,t
gap(HP) 1 -4,00 4.209217 -
gapl(TL) 1 -3,12 4.258207 -
gap2(TQ) 1 -3,12 4.262128 -

Ag 0 -6,87 5.593020 -

Dj, 0 -2,45 1.589093 -

Fonte: Calculado através do programa econométrmnis 7.0.
NotaSignificativo a 1%." Significativo a 5%.  Significativo a 10%.
O termo c indicanaluséo de uma constante e t indica a inclusaonde u
tendéncia linear.

5.2. Testes de quebras estruturais

Para identificar possiveis mudancas nos valorespdoametros na regra de politica
monetaria do Banco Central do Brasil no period®@@0 a 2009, realizamos o0s testes de
Chow e de Quandt-Andrews para verificar quebrasitesais.

Para o procedimento do teste Chow, elegemos caates dle quebras 2002:12 e
2003:12. A primeira data foi escolhida pelo fatondrcar o fim da presidéncia de Arminio
Fraga no Banco Central. Além disso, o estudo eompigalizado por Neto e Portugal (2007)
traz evidéncias de mudancas estruturais na regnaoliica monetaria brasileira entre os
periodos da administracdo de Arminio Fraga (20@002:12) e de Henrique Meirelles

(2003:1-2006:12). A segunda data foi escolhida fetlo de se acreditar que a época em que

* Para detalhes sobre o teste ADF, ver GujaratiQ(200
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Henrique Meirelles assumiu a presidéncia do Baneotr@l, a economia brasileira ainda se
encontrava em um cendrio de instabilidade econdd@carrente da crise de 2002.

O resultado do teste de Chow, apresentado nad &edponta que ha presenca de
uma mudanca estrutural na funcdo de reacdo dadadermonetaria brasileira, uma vez que
0s p-values apresentados tanto nas estatisticas Log Razaosdfmithanca (LR) e da
estatistica F (F-statistic) permitem rejeitar atése nula de estabilidade dos parametros a um
nivel de significancia de 1%.

Tabela 3
Teste de Chow para a taxa Selic: 2000:01-2009:12

Data/quebra LR P-value F-statistic P-value Filtro
2002.12 19,75 0,0031 3,22 0,0061 Hp
2003.12 22,82 0,0009 3,77 0,0019
2002.12 20,03 0,0027 3,27 0,0055
2003.12 20,84 0,0020 3,41 0,0041 i
2002.12 19,02 0,0041 3,09 0,0079 T
2003.12 20,50 0,0023 3,35 0,0046 Q

Fonte: Calculado através do programa econométumnis 7.0.

O teste de Quandt-Andrews trata a data de mudsstgatural como desconhecida e
por esta razdo é apontado como solucéo para cafigiitacéo do teste de Chow, no qual ha
a necessidade de se conhecer a data de cuehiai. Consideramos as estatisticas de testes
individuais de MaxF e AveF. Este teste realiza wrtecem 15% do tamanho da amostra,
7,5% no inicio e 7,5% do final da amostra. Assimteste foi aplicado numa amostra
compreendida pelo periodo de setembro de 200h@ ¢ld 2008.

Como mostra a Tabela 4, o teste de estabilidadgpddmetros de Quandt-Andrews
para testar a hipotese nula de auséncia de qustbutueal contra a ocorréncia de pelo menos
uma quebra. Com base npsvalues encontrados, podemos verificar que as estatisticas
individuais MaxF e AveF ndo permitem rejeitar adhgse nula de constancia dos parametros

nas regressoes estimadas.

Tabela 4
Teste de Quandt — Andrews

Estatisticas

Filtros Max LR Ave LR
F-statistic F-statistic
HP 4,4213 3,1581
(0,9999) (0,9409)
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TL 4,1350 2,9529

(1,0000) (0,9612)
TQ 4,0711 2,9222
(1,0000) (0,9638)

Fonte: Caladdaatravés do programa economeétrico E-views 7.0
Nota: Valomsstre parénteses correspondemmuealues.

5.3. Estimacéo da funcéo de reacéo para o BACEN @0-2010)

Dado que o teste de quebra estrutural de Quanditetus nao rejeitou a hipotese nula
de auséncia de quebra estrutural, estimamos assdgrajue descreve a regra de politica
monetéria adotada pelo BACEN desde a adocdo dmeede metas para a inflagdo sem
considerar a presenca de ruptura estrutural, jsserg@ a presenca de mudancas de regime no
periodo considerado de 2000 a 2009. Portanto,ecifispcdo final da funcdo de reagdo para
o BACEN é dada por:

I, = ,Bo,j +:Bl,j Dj, +ﬁ2,jGapt—2+Ae[— l+p1jit— TP 2j,it— & (5.3)

Podemos observar na Tabela 5 os resultados daaeéth da regra monetaria do
BACEN considerando as diferentes medidas de hiatoprdduto. Antes de verificar a
significAncia estatistica dos parametros estimadoasm realizados testes para verificar se 0os
residuos dos modelos sdo bem comportados. Comudoinde verificar a presenca de
heterocedasticidade nos erros, realizamos o tes$titce Wgue testa como hipdtese nula a
homocedasticidade dos err8sPara as trés especificacbes estimadas, nota-se muelue
obtido para a estatistica de White foi superio®% 1fazendo com que a hipétese nula para de

gue a variancia dos erros € constante ndo fosstads.

Tabela 5
Estimacdes das Funcgdes de Reacao para o BACEN:
2000:01 — 2009:12

Parametros Coeficientes
HP TL TQ
B 0,5499 0,6007 0,5787
(0,15) (0,15) (0,15)
B 0,1809 0,2246 0,2238
(0,05) (0,05) (0,05)
yia 0,0320 0,0268 0,0265

® Para detalhes sobre o teste de White, ver Guja6aD).
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(0,01) (0,01) (0,01)

B 0,0023°  0,0037°  0,0033°
(0,01) (0,01) (0,01)
o) 1,5857 1,5586 1,5607
(0,07) (0,07) (0,07)
0O, -0,6285 -0,6065 -0,6072
(0,06) (0,06) (0,06)
o 12,848 14,035 13,520
(0,15) (0,15) (0,15)
7 4,2266 5,2476 5,2289
(0,05) (0,05) (0,05)
7, 0,7476 0,6262 0,6191
(0,01) (0,01) (0,01)
a 0,0537°  0,0864™  0,0771"°
(0,01) (0,01) (0,01)
R® - ajustado 0,994 0,994 0,994
Testes de especificacdo (p-values)
LM(8) 0,4608 0,3825 0,3408
White 0,1718 0,2161 0,2157

Fonte: Calculadmavés do programa econométrico E-views 7.0.
Notas: *Signiftea a 1%. **Significativo a 5 %. *** Significativa 10%.
™*N&o significativo. Valores entre parénteses cpoedem ao erro-padréo.

Adicionalmente, a fim de testar a presenca decautelacdo nos erros do modelo,
realizamos o teste de Breusch-Godfrey (BG) ou tdslg), que testa a hipétese nula de que
os erros do modelo ndo sdo auto-correlacionadosaatfefasagenp.® Para as trés
especificacdes estimadas, os valorespaeaues para estatistica LM com 8 defasagens foram
superiores a um nivel de significancia de 10%, pgrmitindo rejeitar a hipétese nula de que
os erros do modelo n&o sdo auto-correlacionados.

O valor do R-ajustado = 0,9942 indica um excelente grau deieagflo das variaveis
independentes para 0 modelo. Na andlise da respastxa Selic em relacdo aos coeficientes
de curto prazo, com excec¢do do coeficiente dagéoviaa taxa de cambio para o periodo t-1

(f4;) que nao foi significativo, todos os demais caefites apresentaram significancia
estatistica de 1%. Os valores dos coeficientesadawel Dj , £, indicam que a postura de
politica monetéria adotada pelo BACEN para o perimzhsiderado foi relativamente forte no
sentido de controle inflacionario. Porém, obsemanse o coeficientg, da especificagdo que

utiliza o filtro de tendéncia linear (TL), indicana postura ainda mais agressiva da autoridade

monetéria no combate a inflagdo. Além disso, ogoisavalores dos coeficientes pargap

® Para detalhes sobre o teste LM, ver Gujarati (2000
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do produto, principalmente gap que utiliza o filtro de tendéncia quadraticd, € 0, 0265),

mostram que essa variavel possui um impacto rafagwte baixo na determinacdo da taxa
basica de juros no periodo analisado.

Na analise para o longo prazo, todos os coefegempresentaram significancia
estatistica de 1%, com excecédo do coeficientegpaesiacdo na taxa de cambio no periodo t-

1 (y7,) que ndo se mostrou estatisticamente significald® valores apresentados por esses

coeficientes indicam que a autoridade monetariagerepositivamente aos desvios da
expectativa de inflagdo em relacdo a sua metaga@ao produto, sendo essa reagcao mais
sensivel aos desvios das expectativas inflacionh@ia relacdo a meta de inflagdo. Vale
ressaltar que aumento mais que proporcional dadexaros em resposta a um desvio da
inflacdo em relacdo & meta mostra que esta regmoliteca satisfaz o principio de Taylor

(1993). Assim, quando h4 um aumento sustentadaftédgdo, o Banco Central aumenta a
taxa de juros nominal em um valor suficiente para g taxa real de juros se eleve, o gap

produto se reduza e a inflagdo volte a sua meta.

6. Conclusao

Como destacado na introducdo, o presente trabalisoob testar a hipdtese da
ocorréncia de possiveis pontos de mudancas estigjtisto €, de alteracdo na dinamica de
definicdo da taxa Selic pelo Banco Central brasileb periodo de metas de inflagdo. Para
tal, utilizamos a metodologia proposta por Chow6@9 onde a data da quebra é suposta
conhecida, e a proposta por Andrews (1993), Andewdoberger (1994) e Hansen (2001),
em que o ponto da quebra é considerado desconhecido

Os resultados obtidos no teste classico de mudastagurais de Chow para as trés
especificagcdes do modelo indicaram que, para @s diat quebra conhecidapréori 2002:12
e 2003:12, h4 evidéncias de mudancas estruturaisaoeficientes da funcdo de reagdo do
Banco central do Brasil no periodo de metas panfleggdo. Entretanto, os resultados obtidos
com o teste de estabilidade dos parametros de QAaddews, que testa a hipétese nula de
auséncia de quebra estrutural contra a ocorréreigpedlo menos uma quebra em data
desconhecida, ndo permitiram rejeitar a hipotese driconstancia dos parametros nas regras
de politica monetéria estimadas. Esse resulta@oidifias evidéncias em favor de mudancas
estruturais na funcdo de reacdo do Banco Cent@nénadas por Lima et al. (2007) e
Barcellos Neto e Portugal (2007).
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Uma vez que ndo constatamos evidéncias de mudastagurais, n0s estimamos
uma fungédo de reacdo do Banco Central com parasnetostantes. Os resultados das
estimacdes mostraram que a postura de politica tmimeadotada pelo BACEN para o
periodo considerado foi relativamente forte no identde controlar a inflagdo. NOs
constatamos que a autoridade monetéria brasikyinaréagido positivamente aos desvios da
expectativa de inflagdo em relacdo a sua metaga@do produto, sendo mais sensivel aos
desvios das expectativas inflacionarias em relagéeta de inflacdo.

Uma importante limitagéo dos testes de Chow e den@uAndrews utilizados neste
trabalho é que eles testam exclusivamente a egiatde apenas uma guebra estrutural. Neste
sentido, sugerimos para trabalhos futuros que sejahzados testes para mais de uma quebra
estrutural, seguindo, por exemplo, o trabalho deeBzerron (2003). Uma segunda sugestao é
realizar testes de quebras estruturais para esp@edés da funcdo de reacdo que s&o nao-
lineares em decorréncia de preferéncias assimetiiceBanco Central em relagdo a desvios
positivos e negativos da inflacdo em relacdo a m&ta do produto em relacdo ao produto
potencial (ver, por exemplo, Aragén e Portugal, 301
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