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Resumo: O presente estudo investiga a existéncia de mudanca estrutural na regra
de politica monetaria adotada pelo Banco Central do Brasil no periodo de 2000 a
2011, isto é, a pesquisa busca investigar alteracoes na dindmica de definicao da taxa
Selic pelo Banco Central brasileiro no periodo de metas de inflagio. Para este fim foi
utilizada a metodologia proposta por Bai e Perron (2003) que, por sua vez, consiste
em estimar a ocorréncia de mais de um ponto de quebra estrutural em uma data
desconhecida. Os resultados obtidos mostram que desde adocao do regime de metas
inflacionarias os coeficientes da regra de politica monetaria adotada pelo BACEN
durante o periodo de 2000-2011n40 permaneceram constantes. O teste de mudancas
estruturais indicou que hé evidéncias de duas quebras estruturais nos coeficientes
da funcao de reacao do Banco central do Brasil no periodo de metas para a inflacao,
as datas das mudancas estruturais obtidas foram 2004.2 e 2007.10.
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Testing structural changes in the
Taylor rule: an empirical study for
Brazil (2000-2011)

Abstract: This study investigates the existence of structural change in the
monetary policy rule adopted by the Central Bank of Brazil from 2000 to 2011, ie,
the research seeks to investigate changes in the dynamic setting of the Selic rate by
the Central Bank of Brazil in the period inflation targeting. For this purpose was
the methodology proposed by Bai and Perron (2003) that, in turn, is to estimate
the occurrence of more than one structural break point at a date unknown. The
results show that since the adoption of inflation targeting regime the coefficients
of the monetary policy rule adopted by the Central Bank during the 2000-2011ndo
remained constant. The test of structural changes indicated that there is evidence
of two structural breaks in the coefficients of the reaction function of the central
bank of Brazil from inflation targets, dates of structural changes obtained were
2004.2 and 2007.10.

Key-words: CTaylor Rule; Reaction Function, Structural Changes, Inflation
Targeting.

JEL: F42; E43; E58

1t.Introducao

O presente estudo tem por objetivo investigar a existéncia de mudanca
estrutural na regra de politica monetaria adotada pelo Banco Central do Brasil
no periodo de 2000 a 2011, isto é, a pesquisa buscara investigar alteracdes na
dindmica de definicao da taxa Selic pelo Banco Central brasileiro no periodo
de metas de inflacdo. Para tal, sera utilizada a metodologia proposta por Bai
e Perron (2003) que, por sua vez, consiste em estimar a ocorréncia de mais
de um ponto de quebra estrutural em uma data desconhecida.

A regra de politica monetaria proposta inicialmente por Taylor (1993)
estabelece que a taxa de juros definida pelo Banco Central depende
fundamentalmente da taxa de inflacdo e do hiato do produto. Desde entao,
varios estudos passaram a ser realizados usando este mesmo principio, nos
quais se busca estimar uma funcao de reacao capaz de descrever a evolucao
do instrumento de politica monetaria do Banco Central, a taxa basica de juros,
ao longo do tempo.

Clarida et al. (2000) propuseram uma importante modificaciao na regra de
Taylor ao formularem uma regra de politica monetaria capaz de relacionar
os ajustes da autoridade monetaria na taxa de juros corrente com base nos
valores futuros esperados da inflacdo e no hiato do produto.
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Na literatura nacional, alguns autores buscaram descrever uma regra de Taylor
com o intuito de interpretar como se d4a a conducao da politica monetaria
sob o regime de metas inflacionarias (ver, por exemplo, Minella et al., 2003;
Barcellos Neto, 2003; Holland, 2005; Salgado et al., 2005; Soares e Barbosa,
2006).

Seis meses apds os ataques especulativos investidos contra o Real em
janeiro de 1999, que fizeram com que a taxa de cambio nacional passasse de
administrada para flutuante, o Brasil adotou o regime de metas de inflacdo.
Com a implementacao deste regime de politica, o Banco Central do Brasil
passou a alterar o instrumento de politica monetéaria, a taxa Selic, com o
principal objetivo de fazer com que a inflagdo convergisse a meta estabelecida
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

Um tema bastante importante que também vem sendo estudado na
literatura econdmica, porém pouco explorado na literatura nacional, é o
exame na mudanca dos parametros da funcio de reagdo do Banco Central.
Alguns autores brasileiros abordam essa temaética, por exemplo, o trabalho
proposto por Lima et al. (2007), no qual através de um modelo markoviano
de mudancas, estima as funcoes de reagao para o periodo pds-plano Real e
localizaram existéncia de dois regimes para o periodo de agosto de 1999 a
janeiro de 2006. Barcellos Neto e Portugal (2007) encontraram evidéncias
empiricas de que na administracdo do Banco Central do Brasil por Henrique
Meirelles, a taxa basica de juros (Selic) tem reagido menos aos desvios na
inflacio esperada em relacdo a sua meta e mais a variagdes na taxa de cimbio
quando comparada a administracdo de Arminio Fraga.

Portanto, a motivacdo do presente trabalho se deve, principalmente pela
falta de consenso de um modelo mais apropriado para caracterizar o
comportamento da politica monetaria do Brasil a partir da implantacao do
sistema de metas de inflagao.

Neste sentido, esta investigacao tem por objetivo estimar uma regra de Taylor
para o regime de metas brasileiro e, por meio de uma metodologia para
selecao de quebras estruturais, identificar as possiveis mudancas de regimes
na dinamica de definicdo da taxa basica de juros da economia, a taxa Selic,
por parte da autoridade monetaria no periodo de 2000 a 2011. Para isso,
utilizamos a metodologia proposta por Bai e Perron (2003), através do teste
de miltiplas quebras estruturais para datas desconhecidas.

2.Revisao da Literatura

Em seu artigo, John B. Taylor (1993) apresentou uma equacao linear simples
entre o comportamento das taxas internas de juros de curto prazo dos Estados
Unidos, o desvio da inflagdo em relagdo a uma meta de inflacio estabelecida
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e o desvio do produto real em relacdao ao produto potencial para o periodo
de 1987 a 1992. Taylor procurou mostrar que a politica monetaria deve ser
conduzida por meio de regras transparentes e criveis, uma vez que acreditava
que esta era a forma mais eficaz de atingir os melhores resultados conjuntos
de desempenho econdmico. De acordo com Taylor (1993), o desempenho da
taxa de juros nos EUA poderia ser representado por uma relacgio linear simples
com a taxa de inflacdo(77"), uma taxa de juros de equilibrio (') e uma soma
ponderada entre dois desvios: a diferenca entre a taxa de inflacdo (medida
pelo deflator do PIB) e a meta de inflacdo e o desvio percentual do PIB do seu
potencial. Essa relacao linear pode ser expressa como:

L=m+r+05m—7)+0,50) (1)

em que [, é a taxa basica de juros, 7~ é a taxa real de juros de equilibrio, 7é
a taxa de inflacdo (medida pelo deflator do PIB), 77 é a meta de inflacioe y
¢ o hiato do produto (isto é, o desvio percentual do produto real em relagao
ao produto potencial).

A partir do trabalho de Taylor (1993), inimeros estudos, tanto tedricos quanto
empiricos, foram realizados para a obtenc¢ao de funcodes de reacao. Dentre os
quais, destaca-se o trabalho de Clarida, Gali e Gertler (1998) que estimaram
funcgdes de reacao para os bancos centrais de paises industrializados. Os
autores dividiram esses paises em dois grupos o G3 composto por Alemanha,
Japao e EUA e o E3 formado por Italia, Franca e Reino Unido. Esse estudo
evidenciou que os bancos centrais do grupo G3 tém perspectiva de futuro
(forward-looking), eles respondem a inflagdo prevista como oposicao a
perspectiva backward-looking, adotada por Taylor (1993), onde os valores
passados de inflacdo e produto foram utilizados no modelo.

A regra bésica estimada para cada um dos paises é dada por:
r=0-pa+(0-p)pfrw+t(1+p)x+to+rn.+te (2

em que 7; é a taxa de juros nominal, 77+, € a taxa de inflagdo no periodo t+n,
X: € o hiato do produto e & é o termo de erro.

Através de uma versao mais sofisticada, estes autores chegaram a conclusao
de que os paises que formam o grupo G3 possuem metas implicitas de
inflagdo. Levando em consideragio os dados da amostra, os mesmos defendem
explicitamente que um sistema de metas de inflacdo é possivelmente superior
a um sistema de cAmbio fixo, em termos de desempenho conjunto das taxas
de inflacdo e de crescimento econémico.

Judd e Rudebusch (1998) analisaram uma func¢do de reagdo a politica
monetaria americana durante o periodo de 1970 até 1997, o objetivo era
analisar o periodo correspondente a trés presidentes distintos e a partir
dessa estimacdo avaliar a hipotese se a troca de diferentes presidentes
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alterava a conduta do instrumental de politica monetaria. Para tal, os autores
subdividiram a amostra em trés partes: o periodo cuja gestdo estava a cargo
de Arthur Burns (1970. Q1-1978. Q1), Paul Volcker (1979. Q3-1987. Q2), e
Alan Greenspan (1987. Q3-1997. Q1). Vale ressaltar que durante o periodo
total de analise a presidéncia do Fed também esteve sob a gestdo de Miller
(1978. Q2-1979. Q2), que devido a sua curta duracao foi desconsiderada
pelos autores. Nesse trabalho foram localizados bons indicios de que os
movimentos nas taxas de juros sdo consistentes com uma politica monetaria
que almeja inflacio baixa no longo prazo e crescimento econémico proximo
de seu potencial de curto prazo.

No entanto, os resultados dessa anélise diferiram da especificacdo original
de Taylor (1993) em dois importantes aspectos. As taxas de juros parecem
reagir mais intensamente aos desvios do PIB ao contrario do que o artigo
original supunha, ao passo que a velocidade do ajuste parece ser mais suave
do que sup0s Taylor. Ademais, foram encontrados sinais de que a regra de
Taylor se adapta melhor ao periodo em que as decisoes do Fed estiveram sob
o comando de Alan Greenspan.

2.1. Resultados empiricos para o Brasil

Em relacao ao Brasil, existem varios trabalhos que procuram realizar
estimacoes de funcoes de reacdo com a finalidade de captar o comportamento
da autoridade monetéria em sua conducao de politica monetaria. Dentre
esses podemos citar Minella et al. (2003) que estimaram uma funcao de
reacao para o Banco Central do Brasil que relaciona a taxa de juros de curto
prazo a desvios da taxa de inflacao esperada em relacao a meta de inflacao,
permitindo alguma suavizacao da taxa de juros, e ainda, ao hiato do produto
e aos movimentos da taxa de cambio. A relacdo destas variaveis pode ser
melhor visualizada com base na seguinte especificacao:

L =i+ +o)a + aD;+ ay, -+ 0!3A€t—1] + & (3)

onde I, é a taxa nominal de juros (Selic) estabelecida pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM), D, é amédia ponderada entre os desvios no ano corrente
e no ano seguinte da expectativa de inflacao em relacao a meta inflacionaria,
yi-1 é o hiato do produto, Ae,-, é a variacio da taxa de cAmbio nominal e
&: é o termo de erro.

O hiato do produto é obtido pela diferenca entre o produto atual e o potencial,
sendo usado como proxy do produto atual a producio industrial mensal
medida pelo IBGE, e o produto potencial estimado através do filtro HP,
proposto por Hodrick e Prescott em estudo de 1997, que define uma tendéncia
de longo prazo como uma média ponderada da série em analise. A amostra
utilizada foi formada por dados mensais para o periodo de julho de 1999 a
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dezembro de 2002. Os autores utilizam ainda duas fontes de expectativa de
inflacdo: a expectativa de inflacdo estimada pelo Banco Central do Brasil em
seu Relatorio trimestral de inflacao e as expectativas obtidas a partir de um
levantamento diario que o Banco Central realiza entre institui¢oes financeiras
e empresas de consultoria. Esse levantamento pergunta o que as firmas
esperam da inflacdo de periodos determinados. Desse modo, Minella et al
(2003) concluiram que, no periodo observado, o BACEN teve uma postura
forward-looking, ou seja, reagiu agressivamente aos desvios das expectativas
de inflacdo em relacdo a meta estabelecida.

Barcellos Neto (2003) estima uma funcao de reagio do tipo Taylor (1993)
para o Banco Central do Brasil no periodo sucedido pela adocdo do regime
de metas para a inflacdo, de acordo com a seguinte especificacao:

l'g =c+ [));[7]‘ + Bsz + 63_));71 + 54[PCAI,71 + 65[PCACZ;71 + & (4)

onde i, é a taxa Selic mensal (média do periodo), D; é o desvio ponderado
da inflacdo esperada em relacdo a meta de inflacdo, y,- é o hiato do produto
defasado um periodo, /PCAl -, é a soma mével de 12 meses do Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para os precos livres e [PCAa,—, é a
soma movel de 12 meses do indice de precos ao consumidor amplo para os
precos administrados.

Dentre os modelos desenvolvidos pelo autor esta equagao sugere um excelente
grau de explicacdo das variiveis as decisdes do BACEN, pois se apresenta
em sintonia com as diretrizes do regime de metas de inflacdo com cambio
flutuante, indicando que a autoridade monetaria vem se comportando de modo
consistente com o proprio sistema implementado no Brasil a partir do segundo
semestre de 1999. Dessa forma, os resultados obtidos nesse estudo mostram
que o BACEN leva em consideracio em suas decisoes de politica monetaria
o comportamento dos desvios ponderados das expectativas de inflacdo em
relacdo a meta do ano corrente e do ano seguinte, o comportamento do hiato
do produto e o comportamento do IPCA diferenciado entre precos livres e
administrados.

Holland (2005) estimou uma funcio de reacdo para o BACEN para o periodo
de metas de inflacdo com o objetivo de examinar empiricamente se a politica
da autoridade monetaria do Brasil sob um regime de cAmbio flutuante tem
respondido aos choques de cAmbio através de sua funcao de reagcdo. Em sua

proposta a taxa de juros basica (i), a taxa Selic, ¢ uma funcéo da expectativa
de inflacdo E(7;+,), do hiato do produto (x;) e da taxa de cAmbio real (z,),
que pode ser observada na funcdo seguinte:

i = ¢p{a + PE[mn/Q] + yE[x,/Q] + EE[2/Q1} + (1 + d)ii-: (5)

A amostra de dados é mensal e abrange o periodo de julho de 1999 até janeiro
de 2005. Como metodologia este autor utiliza o0 método dos momentos
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generalizados (GMM). Os resultados obtidos por Holland (2005), foram os
de que o Banco Central possui uma postura agressiva em relacio ao controle
inflacionario, visto que os valores obtidos dos coeficientes de inflagao ( B )
em sua estimacao tiveram resultados bem superiores a 1 e estatisticamente
significativos, e dado que os valores estimados para os coeficientes da
depreciacdao cambial real(f) ndo foram estatisticamente significativos,
mostrando que a politica monetaria do Brasil ndo responde a depreciacao
na taxa de cambio real.

Salgado et al. (2005) objetivando analisar os efeitos de mudancas de regime
na determinacdo da taxa basica de juros para o periodo entre agosto de
1994 e dezembro de 2000 estimam uma funcao de reacdo para o BACEN
fundamentada em um modelo TAR (Limiar Auto-Regressivo). Em particular, o
modelo proposto pelos autores faz uso de um indicador de crises cambiais para
analisar variacoes nas dinamicas da taxa Selic em periodos com crises e fora
de crises. A funcdo estimada pode ser observada com a seguinte especificacao:

h P q
yo= 0@ + 2 aly + 2 B+ €'11(q) 6)
i=1 j=1 i=1

Os autores concluem que o modelo nao-linear € significativamente melhor do
que o um com regra tipo Taylor ajustada para as taxas de juros brasileiras, o
que mostra o duplo comportamento da funcio de reacdo do BACEN. Desse
modo, o modelo nao-linear é a maneira mais adequada, de acordo com o
resultado desse estudo, para explicar a funcdo de reacdo do BACEN entre
agosto de 1994 e dezembro de 2000.

Soares e Barbosa (2006) procuram estimar uma regra de Taylor para o
Brasil a partir da ado¢o do regime de metas de inflagdo em junho de 1999
considerando a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo da economia
e a meta inflacionaria variaveis no tempo. O modelo de estimacao da func¢ao
de reacdo proposta por esse trabalho pode ser observado na seguinte
especificacio:

Ai[ = _¢(l‘t*l - 71-* - I",*) + @B(ﬂ[+n - 72,-:) + ¢y1xt (7)
+oyxi-1 + @A(Axr, — Axri-y, + oAi, -,

em que A\, = primeira diferenca da taxa de juros nominal, 7+, = a inflacio
no periodo t+n, X, = hiato do produto, 77, = meta de inflacio no ano t,
I,-1 = taxa de juros defasada um periodo, Ax7 = variacio da taxa de cAmbio
real, p = coeficiente da primeira diferenca da taxa de juros defasada, B =
coeficiente do diferencial da inflacio e ¢ € [0, 1]. Os autores baseiam seus
modelos econométricos estimados em uma versao forward-looking da regra
de Taylor, isto é, considera-se expectativa de inflacdo corrente ao invés da
inflacdo corrente ou passada. O indice de preco utilizado para a medida da
inflacdo é o IPCA calculado pelo IBGE. Soares e Barbosa (2006) concluiram

Revista de Economia, v. 39, n. 2 (ano 37), p. 28-50, mai./ago. 2013. 34



OLIVEIRA, N.S.M.N et al. Testando mudangas estruturais na regra de Taylor

que as evidéncias empiricas apresentadas nao rejeitam a hipotese de que a
taxa de juros real de equilibrio de longo prazo varia ao longo do tempo. Os
valores calculados do coeficiente de suavizagao sugerem que o BACEN ajusta
a taxa basica de juros de maneira gradual. Em relacao as estimativas do hiato
da inflagdo, os autores afirmam que o BACEN, no periodo analisado, reagiu
agressivamente ao desvio entre a expectativa de inflagdo e sua meta, a partir
da adocdo do regime de metas de inflacao.

Policano e Bueno (2006) buscam estimar uma regra de politica monetaria
através do método Time Varying Parameter (TVP), no qual é permitido que
seus coeficientes variem em cada periodo de tempo de acordo com um processo
de “passeio aleatorio”. Os resultados obtidos pelo modelo na realizac¢ao de suas
estimacoes, indicam que entre janeiro de 1995 e outubro de 2005, a politica
monetéria brasileira se dividiu em dois periodos. O primeiro é associado
ao regime de cambio fixo, a taxa basica de juros reagiu negativamente as
reservas internacionais e positivamente ao hiato do produto. No segundo
periodo, caracterizado pela adocao do regime de metas para a inflagdo, a Selic
respondeu principalmente as expectativas inflacionarias.

Lima et al. (2007) estimam a regra de politica monetaria adotada pelo BACEN
no periodo pds-Plano Real. Com o intuito de lidar com a incerteza referente
as datas das mudancas ocorridas nos parametros da funcdo de reacao, os
autores adotaram a hip6tese de que essas mudancas sdo regimes dependentes
e a probabilidade de ocorréncia desses regimes segue uma cadeia de Markov
de primeira ordem. Desse modo, o modelo econométrico sugerido por esses
autores possui uma estrutura flexivel que permite detectar possiveis desvios
em relacdo a uma funcio de reacdo linear simples. Esse modelo markoviano
de regressao com modificacao de regime € descrito de acordo com as seguintes
equagoes:

Y= a(S) + 20 ba(S)yen+ 2 en(S)xn + & ®)
m=1 m=1
&~ N(0,0°(S))
P = [p;], pi = Pr[S=ilS-=jli,j=1,..,4 (9

em que y; é a taxa de juros nominal, X, é um vetor de variaveis que o Banco
Central leva em consideracio quando da fixacdo da taxa de juros, S, é uma
variavel aleatoria que evolui de acordo com a matriz de transicao apresentada
na equacao (9).

Portanto, esses autores concluem que de julho de 1996 a janeiro de 2006, a
politica monetaria no Brasil pode ser caracterizada por quatro regimes, onde
identificaram diferencas substanciais no modo como a politica monetéaria foi
conduzida nos periodos anterior e posterior a 1999, quando houve a passagem
de cambio administrado para flutuante. A politica monetaria no primeiro
regime esteve preocupada com a defesa da taxa de cambio e as mudancgas nas
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taxas de juros se deveram fundamentalmente aos movimentos nas reservas
internacionais. O segundo regime esté associado a periodos de menor estresse
no mercado de cambio, o que permitiu ao Banco Central observar os valores
assumidos pela inflagdo, nivel de produgio, e ainda a dindmica da taxa de
juros antes de ser definida a taxa Selic. Entre agosto de 1999 e janeiro de
2006 a politica monetéria brasileira, associada a adoc¢ao do regime de metas
para inflacdo e de cambio flutuante, foi caracterizada por outros dois estados
recorrentes, uma vez que no terceiro regime a atencdo do BACEN voltou-se a
taxa de inflacdo, diminuindo a atencdo dada a taxa de cambio e ao produto.
Em relacio ao quarto regime, os autores concluem que o BACEN apresentou
um comportamento mais flexivel, dando atencao tanto a inflacdo como ao
hiato do produto.

Barcellos Neto e Portugal (2007) com o objetivo de analisar a estabilidade
da regra de politica monetaria do tipo Taylor (1993) no Brasil apos a
implementacdo do regime de metas para a inflacao e tendo em conta a
mudanca na presidéncia do Banco Central em 2003, partem de uma funcao
de reacao dada por:

i = Bl l.rfj + BZDjt + Bayz—z + 640—1 + BDlex (10)
+66D1yt72 + B7D1C,71 + BgDOMt2002 + &

onde I, = taxa Selic mensal (média do periodo); Dj; = desvio das expectativas
de inflacao em relacdo a meta; D1 = variavel dummy que assume valor igual
a 1 para o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2006 e um valor zero,
caso contrario (janeiro de 2000 a dezembro de 2002); e Dout2002 = variavel
dummy com valor unitario em outubro de 2002 e zero no restante dos meses.
Os resultados obtidos com as estimativas realizadas por esses autores foram
os de que existe uma forte evidéncia da continuidade e do compromisso com
o sistema de metas no Brasil desde sua implementacao.

Isso pode ser observado quando o Banco Central esteve sob a gestao tanto de
Arminio Fraga quanto de Henrique Meirelles. Embora tenha se mantido uma
estrutura de regra monetaria do tipo Taylor (1993), algumas mudancas foram
detectadas, dentre as quais se destacam: i) a taxa Selic na gestao de Meirelles
reagiu 3,3 vezes menos em relacdo aos desvios da inflagdo esperada em relacao
a meta inflacionaria em comparacao a gestao Fraga; ii) o comportamento da
taxa Selic em resposta as varia¢oes cambiais foi mais significativa durante a
administracao de Henrique Meirelles do que na administracdo de Arminio
Fraga.

Aragdn e Portugal (2010) buscaram evidenciar a existéncia de assimetrias
nas preferéncias do Banco Central do Brasil através da realizagio de testes
de quebras estruturais para especificacoes da funcdo de reacdo que sao nao-
lineares em decorréncia de preferéncias assimétricas do Banco Central em
relacdo a desvios positivos e negativos da inflagdo em relacdo a meta e/ou do
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produto em relacao ao produto potencial.

Oliveira e Aragbn (2011) buscaram evidenciar a ocorréncia de mudanca
estrutural na regra de politica monetéria adotada pelo Banco Central do Brasil
no periodo de 2000 a 2009, para alcancar tal utilizaram as metodologias
propostas por Chow (1960), Andrews (1993) e Andrews e Ploberger (1994),
este ultimo consiste estimar a ocorréncia de um ponto de quebra estrutural
em uma data desconhecida. Dessa forma, os autores concluiram que
desde adocao do regime de metas inflacionarias os coeficientes da regra de
politica monetaria adotada pelo BACEN durante o periodo de 2000-2009
permaneceram constantes. Esse resultado diferiu das evidéncias em favor
de mudancas estruturais na funcao de reaciao do Banco Central encontradas
por Lima et al. (2007) e Barcellos Neto e Portugal (2007).

Medeiros e Aragon (2011) inovam em relacao ao trabalho elaborado por Aragén
e Portugal (2010) ao utilizarem a metodologia proposta por Bai e Perron (1998,
2003) e realizam testes de quebra estruturais para funcoes de reacao nao-
lineares e ao considerar, através de uma extensao do modelo tedrico proposto
por Surico (2007), as preferéncias do policymaker assimétricas e tomam como
base um modelo macroecondémico de uma pequena economia aberta, obtendo
assim, uma regra de politica monetaria 6tima para a autoridade monetaria.
Neste sentido, os autores concluem que hé possiveis alteragoes no modo de
conducao da politica monetaria , assim como nos parametros de assimetrias
das preferéncias do BACEN e que geralmente, os coeficientes das funcoes de
reacao estimadas apontam para o fato de que o BACEN reagiu de maneira
mais forte a desvios da inflacao, tanto corrente como a esperada, em relacao
a meta e ao hiato do produto depois do ano de 2003.

2.2. A Politica Monetaria no Brasil P6s-99

Com a implementacao do Plano Real em 1994, a conducado da politica
monetaria foi dividida em dois periodos. De julho de 1994 a janeiro de 1999,
no qual o procedimento de estabilizacao de precos foi caracterizado pelo
estabelecimento de uma politica de bandas cambiais. A segunda fase da
conducao da politica monetaria de estabilidade dos precos no Plano Real
foi inaugurada em janeiro de 1999, como complemento de transicao, logo
ap6s a mudancga do regime cambial, com a introducéo da livre flexibilidade.
Posteriormente a ado¢ao do regime de cambio flutuante e devido ao cenario
de fortes pressoes inflacionarias, foi instituido como estratégia de conducao
da politica monetéaria brasileira o regime de metas para inflacao através do
Decreto n°. 3.088, de 21 de junho do mesmo ano.

A implantacdo do regime de metas apara a inflagao foi motivada, sobretudo,
pelo anseio de recuperacao da credibilidade da politica monetéaria, dado que
os agentes tinham davidas quanto a capacidade do governo em controlar o
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processo inflacionario depois do abandono do regime de ancora cambial. Outro
motivo se deveu a conclusido a que chegou o Comité de Politica Monetaria
(Copom), de que em um regime de cambio flutuante nao é possivel o controle
da taxa de inflacdo via intervencao na taxa de cambio, uma vez que o valor do
dolar era determinado no mercado.

Assim, com a adogao de metas inflacionarias, a condugao da politica monetéria
foi voltada para o cumprimento de uma meta explicita de inflacdo com
intervalos de tolerancia definidos pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).
A atuacdo da autoridade monetéria passava a ajustar-se pelo compromisso
de controle da inflacdo, passando o Banco Central do Brasil a ter, em pratica,
certa independéncia operacional, isto é, liberdade para utilizar instrumentos
de politica monetaria de modo a alcancar a meta de inflacio estabelecida.

No entanto, ficou a cargo do governo a definicdo das metas e das bandas de
variacdo para a inflacdo. O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), passou
a ser o indice de precos que baliza o regime monetario.

O Banco Central utiliza como principal instrumento de politica a definicdo
de uma meta anual da taxa bésica de juros, a taxa Selic, para garantir a
convergéncia da inflacdo para a meta anunciada, ficando as variacoes dessa
condicionadas ao controle do processo inflacionario.

Vale destacar que se as metas nao forem atingidas, ou seja, se a inflacdo néo se
situar dentro dos limites pré-estabelecidos, de acordo com o decreto n°. 3.088,
cabe ao presidente do Banco Central divulgar, em carta aberta ao Ministro da
Fazenda, os motivos do descumprimento bem como as providéncias e prazo
para o retorno da taxa de inflacao aos limites estabelecidos. Com a adocao
desse arcabouco de politica monetaria, fica claro que o governo tem como
sua principal preocupacdo, o compromisso com a estabilidade de precos da
economia.

TABELA 1. METAS DE INFLA(;AO NO BRASIL: 1999 — 2011

INFLACAO
LIMITES EFETIVA

ANO NORMA M(I;T)A B(i,Al\i,D)A INFERIOR E
° >+ SUPERIOR (%) (IPCA %

AA)
1999 8 2 6-10 8,94
2000 RESOLUCAO 2.615 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 RESOLUCAO 2.744 3,5 2 1,5-5,5 12,53
RESOLUCAO 2.842 3,25 2 1,25-5,25

2003" -
RESOLUCAO 2.972 4 2,5 1,5-6,5 9,30

TABELA 1. (continuaciio) METAS DE INFLACAO NO BRASIL: 1999 — 2011
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2004 RESOLUCAO 2.972 3,75 2,5 1,25-6,25

RESOLUCAO 3.108 55 2,5 3-8 7,60
2005 RESOLUCAO 3.108 4,5 2,5 2-7 5,69
2006  RESOLUCAO 3.210 4,5 2 2,5-6,5 3,14

2007 RESOLUCAO 3.291 4,5 2 2,5-6,5 4,46
2008 RESOLUCAO 3.378 4,5 2 2,5-6,5 5,90
2009 RESOLUCAO 3.463 4,5 2 2,5-6,5 4,31
2
2

2010 RESOLUCAO 3.584 4,5 2,5-6,5 5,91

2011 RESOLUGAO 3.748 4,5 2,5-6,5 6,50
FONTE: Banco Central.

A Tabela 1 acima mostra as metas de inflagdo para o Brasil no periodo de 1999
a 2009, nela observa-se que os dois primeiros anos do regime de metas de
inflacdo, assim como os anos de 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010
e 2011 a politica monetaria apresentou efeito na convergéncia da inflacao a
meta estabelecida, com estaque para os anos de 2004, 2006, 2007 € 2009,
onde a inflacdo efetiva situou-se abaixo do centro da meta preestabelecida
pela autoridade monetaria e para o ano de 2011, onde a inflacao atingiu o
limite superior do centro da meta preestabelecida.

FIGURA 1. INFLACAO NO BRASIL: 1999-2011
14

12,53
12 &
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* \ 7.67 \
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Fonte: Banco Central.

Desde a implementacao do regime de metas para a inflagdo no Brasil em 1999,
a atuacao do BACEN e a politica monetaria proporcionaram alternancias em
relacdo a eficacia em convergir a meta estipulada, como pode ser observado
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na Figura 1. Foi a partir de 2004, que o nivel de precos da economia
nacional obedeceu a rigor as metas estabelecidas pelo CMN, mostrando
progressivamente indices relativamente menores, atingindo indices abaixo
do centro da meta, como no ano de 2006, e bem proximo a ele, porém
abaixo, como em 2007 e 2009. Mesmo tendo sofrido aumentos relativos a
taxa de inflacdo nos anos de 2007 e 2008 se manteve dentro do intervalo
de tolerancia aceito para as metas inflacionarias. Em 2009, observa-se a
retomada da trajetoria relativamente descendente dessa taxa, destacando-se
também o ano de 2011, onde a inflagdo atingiu o limite superior do centro da
meta preestabelecida.

3. Estratégia Empirica
3.1. Procedimentos econométricos

De acordo com Greene (2003), quando se emprega um modelo de regressao
que envolve o uso de séries temporais, pode-se observar uma mudanca
estrutural na relagdo entre o regressando e os regressores. Por mudanca
estrutural se entende que os valores dos parametros do modelo ndo se mantém
iguais durante todo o periodo considerado. As possiveis diferencas, isto é, as
provaveis mudancas estruturais, podem ocorrer por meio de diferencas no
intercepto ou no coeficiente angular, ou em ambos.

Para verificar a presenca de mudanca estrutural, utilizamos os testes de Bai
e Perron (2003), onde a data da quebra estrutural é suposta desconhecida.

3.1.1. O Modelo de Multiplas Quebras Estruturais

Para verificar possiveis alteracoes nos valores dos parametros de um modelo,
pode-se utilizar o teste de quebra estrutural proposto por Bai e Perron (2003)
que propéem uma formulacdo para a obtencdo endégena de multiplas
mudancgas estruturais, considerando em principio a seguinte regressao
multipla linear com m mudancas estruturais:

yt:.Xrﬁ+Zr5j+ur [ = 7}71+ 1”]—; (11)

para j=1,..., m+1.

em que: y; é observada como a varidvel dependente do tempo t; x; e Z, s@o
vetores de variaveis independentes de ordem (p x 1) e (q x 1), respectivamente;
Be 0, sdo os vetores dos coeficientes que correspondem a X, e z e U;é 0
termo de erro. Os indices (7, ..., T,,) correspondem aos pontos de quebra e
dados como desconhecidos, ao se fazer uso da convencido em que (7, = Oe
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T =T).

A especificacdo (11) pode ser representada em forma de uma matriz:
Y=XB+7Z6+U (12)

em que :

Y? (yl,---,yT) s X = (Xl,...,xT) s U= (l/l],...,l/lr) s 6 = (51,62,...,5,;1+1)
e Zé a matriz de particdes diagonais de Z em (7},...,7,.), ou seja,
Z =diag(Z,....,20n+1) com Z; = (Zy., + 1,..., 7).

Dado que a estimac@o considerada é baseada no principio do MQO (Minimos

Quadrados Ordinarios) o método de estimacdo proposto baseia-se em trés
passos fundamentais:

Para cada m-participacio (7,,...,7,,), as estimativas por MQO /5 e 0, dos
vetores sao alcancadas através da minimiza¢ao da soma dos quadrados dos
residuos:

m+1
Y=XB=20)(Y=XB—=20) =2, Dlp—xB—zd> (3)
i=1 t=T-1+1
Sendo B (KT}) e 5({77}) as estimativas fundamentadas sob uma dada
m-participacio (7, ..., 7,,) denominada por {7}}. Ao se substituir na funcio
objetivo (13) e designando a soma dos quadrados dos residuos resultante

como S,(7},...,T,) os pontos de quebra (YA}, ,ﬁn) sdo representados pela
seguinte especificacio:

(1,...,T,) = arg ming, Sr(T, ..., ;) (14)

em que a minimizacdo é adotada em todas as participacoes (71, ..., 1,,), tais

queﬂ—fﬂ Zq

Neste sentido, as estimacoes dos pontos de quebra implicam em minimos
globais da funcao objetivo.

Finalmente, como altimo passo tem-se que a estimacao dos parametros
da regressdo s estimativas unificadas com a participacio m {7;}sendo

produzidas por B({T}}) e 6 ({T}}).
3.1.2. Metodologia para o calculo de minimos globais

Objetivando obter as estimativas dos pontos de quebra, Bai e Perron (2003)
ponderaram um algoritmo fundamentado no principio da programacao
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dinamica que torna possivel estimar pontos como minimizadores globais
da soma dos quadrados dos residuos. Vale salientar que este algoritmo usa,
no méaximo, operacdes de MQO de ordem O(7")seja qual for o niimero de
mudancas estruturais.

3.1.3. Modelo de mudanca estrutural puro

Na presente proposta sera considerado um modelo de mudanca estrutural
puro, que é dado por:

Y=720+U (15)

Neste caso, o calculo das estimativas 0, i, e S,(7,,...,T,) pode ser realizado
aplicando-se MQO para cada sub-amostra relevante. Para cada segmento
relevante, o célculo da soma do quadrado dos residuos pode ser alcancado
por meio do uso de férmulas de atualizacdo padrao para calculo de residuos
recursivos.

Na realidade, pode-se calcular a partirde 7' — Am + 1 conjunto de residuos,
em que h corresponde a alguma distancia minima entre cada quebra, todas
as informacdes pertinentes. Uma vez que ¥ (i,/)é o residuo recursivo no
instante j obtido através do uso de uma amostra que se inicia no dia i, e
sendo SSR(i,j)a soma do quadrado dos residuos originados por meio da
aplicacdo dos minimos quadrados de um segmento que tem inicio na data
i e termina da data j, desse modo, a seguinte relacio recursiva é dada como

SSR(i,j) = SSR(i,j — 1) + »(i,j)*. Uma vez que o conjunto de todas as
informacdes esta contido nos valores de SSR (i, j) para as combinacdes (i,j).
Portanto, é necessario um ntimero de matriz inversa de ordem O (7).

3.1.4. Algoritmo de programacdo dinamica

Com o intuito de estimar de maneira mais eficiente o modelo de maltiplas
quebras estruturais aqui sugerido, pretende-se utilizar o algoritmo da
programacao dinamica proposto no trabalho de Bai e Perron (2003).

De acordo com o exame proposto por Bai-Perron (1998, 2003), as rupturas
estruturais a serem identificadas sdo aquelas demarcadoras de periodos
cujas somas dos quadrados dos residuos (SSR) das regressées de MQO se
constituam localmente minimas, dado que se confronta as SSR de todos os
demais periodos possiveis.

Levando em consideracdo que a soma dos quadrados dos residuos de
relevantes segmentos tenham sido calculados e guardados, o enfoque
de programacao dinamica pode ser utilizado para estimar qual particao
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alcanca uma minimizacgao global da soma dos quadrados dos residuos. Esta
metodologia parte, fundamentalmente, de um exame sequencial de particoes
6tima de uma quebra, ou dois segmentos. Neste sentido, sendo SRR ({7,.,}) a
soma dos quadrados residuais agregados a particdo 6tima contendo r rupturas
usando as primeiras n observacoes. Assim, a particao 6tima é capaz de resolver
o seguinte problema recursivo:

SRR({Tnry) = min [SRR({T,-1,3) + SSRG+ 1,11 (16)

3.2. O modelo empirico

O presente trabalho busca estimar uma funcéo de reacido do Banco Central
do Brasil, tendo por base a estrutura proposta por Taylor (1993). Através
da leitura das atas das reunides do Comité de Politica Monetéaria (COPOM)
foi possivel identificar as varidveis que normalmente sdo utilizadas pelo
BACEN na determinacao de sua regra monetaria. Dado que o ambiente de
atuacao operacional dos bancos centrais é de bastante incerteza, a autoridade
monetaria tende a suavizar sua politica via variagdoes progressivas em seu
instrumento de politica monetéria, a taxa basica de juros. Posto isto, a
especificacao para a funcdo de reacdo do BACEN que procuraremos estimar
¢ dada por:

i = ﬁo,j + Bl.ijt + ,Bz,jGapr—z + ,83.jA€r—1 + plﬂjirfl + Oz.jiz—z +& (17)

paraj=1,2

em que I, é a taxa Selic mensal (média do periodo) no periodo t, Dj; é amédia
ponderada entre os desvios no ano corrente e no ano seguinte da expectativa da
inflacio em relagio a sua meta de cada ano, Gap,-» é a diferenca do produto
efetivo em relaciio ao seu potencial defasado em dois periodos, Ae,—, é a
variagdo da taxa de cambio nominal (R$/US$) no periodo t-1 e &€ o termo
de erro.

Desse modo, o comportamento da autoridade monetéria quanto a definicao da
taxa basica de juros nominal de curto prazo leva em consideracdo a ponderacao
dos desvios das expectativas em relacao as metas no ano corrente e no ano
seguinte, a diferenca percentual defasada em dois periodos do produto efetivo
em relacdo ao produto potencial, a variacdo da taxa de cAmbio nominal
defasada em um periodo e as taxas de juros nominais defasadas em um e dois
periodos. O efeito imediato das variaveis explicativas Dj,,Gap,-» e Ae,-,
sobre a taxa de juros de curto prazo é representado pelos coeficientes /3, 5,
e [35, enquanto que 0,e 0, medem a sensibilidade da taxa Selic em resposta
as variacdes nos componentes inerciais I, e I,-,, respectivamente.

Entretanto, ao determinar ou reajustar a taxa basica de juros da economia
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para o curto prazo a autoridade monetaria leva em consideragio os efeitos
que essas medidas podem causar sobre a taxa de juros futura. Dito de outra
forma, o Banco Central do Brasil considera os efeitos secundarios causados
pelas variaveis explicativas na taxa Selic. Isso pode ser observado através do
componente inercial ;- e i,-» que compdem a regra monetaria de curto prazo,
isto é, a regra no periodo t ird influenciar as decisdes do BACEN quanto a
determinacao da taxa basica de juros nos periodos t+1 e t+2. Assim, podemos
medir esses efeitos secundarios através da expressao da regra de politica
monetaria de longo prazo, dada por:

i =%+ nDj+ rnGap—+ y;Ae s + & (18)
onde 7; = l—pﬁli—pz’ para i=0,1,2,3, representam a resposta de longo

prazo da taxa Selic as variaveis explicativas Dj, , Gap,-» e Ae,-,.

4. Descricao dos dados e testes de raiz unitaria

Foram utilizados dados com periodicidade mensal que compreenderam
o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2011, coletados dos sites de
pesquisa do Instituto de Economia Aplicada (IPEA) e do Banco Central do
Brasil (BACEN).

Ataxa de juros (i,) utilizada seré a taxa Selic acumulada no més e anualizada.
Para medir a sensibilidade da taxa de juros em relacao a diferenca entre a
inflacdo e sua meta, utilizaremos a variavel Dj, proposta em Minella et al.
(2003). Essa variavel é estabelecida a partir das metas de inflacao decididas em
reunido prévia do Copom para os anos T e T+1 e da pesquisa diaria que o Banco
Central realiza entre as institui¢oes financeiras e as firmas de consultoria,
onde sdo coletados os valores que esses agentes econ6micos esperam para
a inflacdo no periodo T (E;77) e T+1(E;7r+1). Assim sendo, a variavel Dj
assume a seguinte especificacao:

. _ (12— . ' .
Dj, = TJ)(E,VZ} - 7TT) + é(EjT[TH - 7TT+1) (19)
O hiato do produto é medido pela diferenca percentual entre o indice de

producio industrial dessazonalizado (y;) e o produto potencial (yp,), e é
dado por:

gap = 100% (20)

Também utilizamos como proxy para o produto potencial o produto estimada
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pelo filtro Hodrick-Prescott (HP)1.

Por fim, para varidvel taxa de cAmbio (e,;) empregamos a média da taxa de
cambio comercial para venda (R$/US$) com periodicidade mensal.

A primeira etapa a ser tomada quando se trabalha com uma série temporal é
verificar se esta é produzida por um processo estocastico estacionario, ou seja,
se as suas média e variancia se apresentam constantes ao longo do tempo e o
valor da covariancia entre dois periodos de tempo depende apenas da distancia
entre os dois periodos. A importancia desta analise relaciona-se ao fato de
que, em modelos econométricos que incluem variaveis nio-estacionérias,
relacOes espurias (ou ilegitimas) que podem aparecer na regressao obtida,
fazendo com que os testes t e F usuais nao sejam validos se estas variaveis
nao apresentarem uma relacao de co-integracdo.2

Com a finalidade de verificar se as variaveis utilizadas em nosso modelo
seguem um processo estocéstico estacionario, realizamos trés testes, a saber:
ADF (Augmented Dickey-Fuller); Phillips-Perron (PP); KPSS, proposto por
Kwiatkowski et al. (1992).

Os testes de raiz unitaria ADF e PP tém como hipotese nula que a série é nao-
estacionaria (ou raiz unitaria), ao passo que o teste KPSS testa a hiptese nula
de que a série é estacionaria. Com base no critério de informacao de Akaike
(AIC) foi selecionado um nimero 6timo de termos de diferenca defasados a
serem incluidos em cada regressao (k) levando em conta um ntimero maximo
de defasagens de kmax = int(12(T/100)1/4) = 13. Ademais, introduziu-se
como elementos deterministicos a constante (c) e uma tendéncia linear (t) no
caso em que esses componentes se mostraram estatisticamente significativos.
Neste sentido, os resultados dos testes apresentados na Tabela 2 apontam
que as variaveis estimadas no modelo podem ser consideradas estacionarias.

TABELA 2. TESTE DE RAIZ UNITARIA
VARIAVEL REGRESSORES

EXOGENOS ADF PP KPSS
I, CT -4,231°(1) -2,620M 0,136™
DJ, C -2,7897(2) -2,903" 0,322
GAP, - -3,975'(1) -3,699" 0,030%8
AE, - -7,752°(0) -7,754" 0,141N8

Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. *** Significativo a 10%. n.s Nao- significativo.

1 Para detalhes, ver Relatorio de Inflagdo do Banco Central (set/99).
2 Para detalhes, ver Gujarati e Porter (2011).
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5. Teste de quebras estruturais

Para identificar possiveis mudancas nos valores dos parametros na regra de
politica monetaria do Banco Central do Brasil no periodo de 2000 a 2011,
realizamos o teste de Bai e Perron (1998,2003) que permite observar a
ocorréncia de multiplas quebras estruturais. O nimero maximo de quebras

fixados nesse teste foi de dois com uma aparagem de 15% (¢ = 0.15).

TABELA 3. TESTE DE BAI E PERRON PARA QUEBRA ESTRUTURAL

SupF, (1) SupF,.(2) SupF,(2/1)
28,16 28,84 39,57
VALORES CRITICOS
10% 17,97 10% 16,02 10% 20,01
5% 20,08 5% 17,37 5% 2211
1% 24,45 1% 20,06 1% 25,03

Fonte: elaboragdo propria.

ATabela 3 acima mostra os resultados do teste de quebra estrutural. Para testar
a hipdtese nula de auséncia de quebra (m=0) contra a hipotese alternativa
(m=1) e (m=2) quebras sdo utilizadas as estatisticas SupF;(1) e SupFr(2)
, respectivamente. Nos dois casos, a hipotese de constancia nos parametros
da funcio de reagdo estimada é rejeitada a um nivel de significancia de 10%.
A hipétese nula de que ha uma quebra versus a alternativa de duas quebras

estruturais para o teste SupF;(2/1) também é rejeitada ao nivel de 10%.

5.1 Estimacao da funcao de reacao para o BACEN
(2000-2011)

Dado que o teste de quebra estrutural de Bai e Perron (1998,2003) indica
uma mudanca comportamental nas decisoes de politica monetaria por parte
da autoridade monetaria brasileira desde a ado¢ao do regime de metas para
inflacdo. Para melhor visualizacdo dessas mudancas, sdo estimadas funcao
de reacdo para os periodos antes e depois das quebras estruturais. As datas
de quebra estimadas pelo teste de quebra estrutural de Bai e Perron (2003)
foram fevereiro de 2004 e outubro de 2007.

Podemos observar na Tabela 4 os resultados da estimacdo da regra monetaria
do BACEN. No entanto, vale destacar que para corrigir os problemas de
autocorrelacao e heterocedasticidade nos residuos do modelo, as funcdes de
reacao foram estimadas com a matriz HAC (Newey-West).
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TABELA 4. ESTIMACOES DAS FUNCOES DE REACAO PARA O BACEN: 2000:01
—2011:12

PARAMETROS 00:01/12:05 00:01/04:02 04:03/07:10 07:02/12:05

Py

0.27" 2.10° 0.48" 0.28"
(0.053) (0.003) (0.004) (0.074)
A 0.1300° 0.3266 0.1733° 0.0491"
(0.005) (0.000) (0.003) (0.080)
'32 0.0269" -0.0026™ -0.0039™° 0.0211"
(0.000) (0.944) (0.758) (0.016)
’83 0.0039NS 0.0191M -0.0122N8 -0.0047N
(0.676) (0.312) (0.113) (0.455)
P . . . .
1.6482 1.4127 1.7483 1.6277
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
P, ) . ) . i . ) .
0.6739 0.5474 0.7828 0.6577
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
R? — ajustado 0.995 0.985 0.997 0.984

Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. *** Significativo a 10%. NS=Nao-significativo. Valores
entre parénteses correspondem ao erro-padrao.

O valor do R’- ajustado = 0,995 indica um excelente grau de explicacio das
variaveis independentes para o modelo. Na analise da resposta da taxa Selic
em relacdo aos coeficientes de curto prazo, com excecdo do coeficiente da
variacdo da taxa de cAmbio para o periodo t-1 (/33) que ndo foi significativo,
todos os demais coeficientes apresentaram significancia estatistica de 1%.
Os valores dos coeficientes da variavel Dj, [, indicam que a postura de
politica monetaria adotada pelo BACEN para o periodo considerado foi
relativamente forte no sentido de controle inflacionario. Os baixos valores
dos coeficientes /3, para o gap do produto mostram que essa variavel possui
um impacto relativamente baixo na determinacao da taxa bésica de juros no
periodo analisado. Além disso, nos intervalos em que ocorreram as quebras
esses parametros foram nao significantes. Os coeficientes 35 da variacio da
taxa de cAmbio nominal nao se mostraram significativos no periodo analisado.

Neste sentido, os valores apresentados por esses coeficientes indicam que
a autoridade monetaria reage positivamente aos desvios da expectativa de
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inflacdo em relacdo a sua meta e ao gap do produto, sendo essa reacao mais
sensivel aos desvios das expectativas inflacionarias em relacdo a meta de
inflacdo. Vale ressaltar que aumento mais que proporcional da taxa de juros
em resposta a um desvio da inflacdo em relacdo a meta mostra que esta regra
de politica satisfaz o principio de Taylor (1993). Assim, quando hd um aumento
sustentado da inflagdo, o Banco Central aumenta a taxa de juros nominal em
um valor suficiente para que a taxa real de juros se eleve, o gap produto se
reduza e a inflacao volte a sua meta.

Consideracoes finais

Como destacado na introdugao, o presente trabalho buscou testar a hipotese
da ocorréncia de possiveis pontos de mudancas estruturais, isto é, de alteracao
na dinamica de defini¢ao da taxa Selic pelo Banco Central brasileiro no periodo
de metas de inflagdo. Para tal, utilizamos a metodologia proposta por Bai e
Perron (2003).

Os resultados obtidos nesse teste de mudancas estruturais indicaram que ha
evidéncias de duas quebras estruturais nos coeficientes da funcao de reacao
do Banco central do Brasil no periodo de metas para a inflacdo, as datas das
mudancas estruturais obtidas foram 2004.2 e 2007.10.

Os resultados das estimacoes mostraram que a postura de politica monetaria
adotada pelo BACEN para o periodo considerado foi relativamente forte
no sentido de controlar a inflagdo. Também constatou-se que a autoridade
monetaria brasileira tem reagido positivamente aos desvios da expectativa
de inflacao em relacdo a sua meta e ao gap do produto, sendo mais sensivel
aos desvios das expectativas inflacionarias em relacao a meta de inflacao.

Para trabalhos futuros, sugere-se que sejam realizados testes de quebras
estruturais para especificacoes da funcao de reacdo que sdo nao-lineares
em decorréncia de preferéncias assimétricas do Banco Central em relacao a
desvios positivos e negativos da inflacdo em relacdo a meta e/ou do produto
em relacao ao produto potencial (ver, por exemplo, Aragén e Portugal, 2010).
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