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Testando Assimetrias nas Preferéncias do Banco Central em uma Pequena
Economia Aberta: Um Estudo para o Brasil

Resumo: Neste trabalho, nds estendemos o modelo de Surico (2007) para uma economia aberta e
testamos se a funcéo perda do Banco Central do Brasil é assimétrica em relacdo a desvios positivos e
negativos do hiato do produto e da inflacdo em relacdo a meta. Além disso, nos utilizamos testes de
guebra estrutural para investigar alteracdes na conducdo da politica e nas preferéncias da autoridade
monetaria. Os resultados revelaram que o Banco Central reagiu mais fortemente a desvios da inflacdo
em relacdo & meta e ao hiato do produto apds 2003. Em relagdo as preferéncias da autoridade
monetaria, as estimativas indicaram uma assimetria em favor de uma inflacdo acima da meta até
meados de 2003. Apos esse periodo, as evidéncias obtidas através da estimacdo da funcdo de reagdo
com expectativas de inflagdo mostraram que o Banco Central tem sido mais avesso a desvios positivos
da inflacdo em relacdo a meta. Por fim, nds ndo encontramos evidéncias de qualquer tipo de assimetria
nas preferéncias sobre o hiato do produto.

Palavras-Chave: preferéncias assimétricas, economia aberta, regras de taxa de juros nao-lineares,
mudanga estrutural, Banco Central do Brasil.

Abstract: In this paper, we extend Surico’s (2007) model to an open economy and test if the Brazilian
Central Bank’s loss function is asymmetric with regard to positive and negative deviations of the
output gap and of the inflation rate from its target. Furthermore, we use tests for structural breaks to
investigate changes in the conduct of policy and monetary authority’s preferences. The results
revealed that the Central Bank reacted more strongly to deviations of inflation from the target and the
output gap after 2003. With regard to the monetary authority’s preferences, estimates indicate an
asymmetric preference over an above-target inflation rate until mid-2003. After this period, the
evidence obtained by estimating the reaction function with inflation expectations showed that the
Central Bank has been more averse to positive deviations of inflation from its target. Finally, we did
not find any evidence of any type of asymmetry in the preferences over the output gap.

Keywords: asymmetric preferences, open economy, nonlinear interest rate rules, structural change,
Central Bank of Brazil.
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1 Introducéo

Desde o inicio da década de 1990 tem havido um crescente desenvolvimento da literatura
econbmica que procura analisar as acOes de politica monetaria através da estimacdo de
funcdes de reacdo. A regra de Taylor (1993) é provavelmente a especificacdo da funcdo de
reacdo mais conhecida nesta literatura. De acordo com esta regra, a autoridade monetéaria
responde a desvios do produto e da inflagdo em relacdo as suas metas por meio de variagdes
da taxa nominal de juros considerada como o instrumento de politica. Outra especificacdo que
tem recebido consideravel atencdo é a fungédo de reagdo forward-looking proposta por Clarida
et al. (1998, 2000). Neste tipo de regra de politica, o policymaker ajusta a taxa de juros
corrente com base nos valores futuros esperados para a inflagdo e hiato do produto. Uma
caracteristica em comum entre esses dois tipos de regras de taxa de juros € que elas séo
funcdes lineares em relacéo as variaveis descrevendo as condi¢des econdmicas. Isto pode ser
explicado pelo fato de que ambas as especificacdes sdo teoricamente fundamentadas sob o
paradigma linear-quadratico, onde é assumido que a funcdo perda da autoridade monetéria €
quadratica e as equacdes descrevendo a estrutura da economia séo lineares.



Em periodos recentes, todavia, surgiram duas abordagens tedricas que tém desafiado a
estrutura linear-quadrética por tras da funcdo de reacdo linear. A primeira abordagem
abandona a suposi¢do de que a estrutura da economia € linear. Orphanides e Wieland (1999)
derivam regras Otimas de politica para 0 caso em que a autoridade monetaria apresenta uma
funcdo perda quadratica e depara-se com uma curva de Phillips zona-linear que possibilita
néo-linearidades no trade-off de curto prazo entre inflacdo e produto. Nobay e Peel (2000)
analisam a politica monetaria discricionaria 6tima sob uma curva de Phillips ndo-linear e
verificam que a autoridade monetéria ndo pode mais remover o viés inflacionario definindo
uma meta para o produto igual a taxa natural. Dolado et al. (2005) demonstram que a funcao
de reacdo 6tima do banco central, para uma economia com a curva de Phillips ndo-linear, é
uma regra de taxa de juros forward-looking aumentada para incluir a interacédo entre inflacéo
esperada e hiato do produto.

A segunda abordagem tedrica considera que 0s policymakers podem apresentar
preferéncias assimétricas em relacdo aos seus objetivos. De acordo com Cukierman (2000), os
politicos e o publico em geral sdo comumente mais avessos a diferencas negativas do que a
diferencas positivas do produto em relacdo ao produto potencial. O vice-chefe do Federal
Reserve, Alan Blinder, declara que “in most situations the CB will take far more political heat
when it tightens pre-emptively to avoid higher inflation than when it eases pre-emptively to
avoid higher unemployment” Blinder (1998, pp. 19-20). Como nas democracias 0s bancos
centrais independentes ndo sdo totalmente insensiveis aos 6rgdos politicos, este tipo de
assimetria pode estar presente na funcao perda do policymaker. Adicionalmente, em periodos
que a autoridade monetaria estd mais preocupada em engendrar credibilidade a sua politica
desinflacionaria, é possivel que a perda atribuida a desvios positivos da taxa de inflacdo em
relacdo a meta inflacionaria seja maior do que a de desvios negativos do mesmo tamanho.

As consequéncias de inserir preferéncias assimétricas na funcdo perda da autoridade
monetéria tém sido analisadas por varios autores. Cukierman (2000) demonstra que, quando o
policymaker esta incerto acerca das condi¢Ges econbmicas e é mais sensivel a hiatos negativos
do produto, um viés inflacionario surge mesmo no caso em que a meta para o produto efetivo
¢ o produto potencial da economia. Este resultado tem sido suportado por evidéncias
empiricas apresentadas por Cukierman e Gerlach (2003) para um conjunto de 22 paises
pertencentes a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE).
Gerlach (2000) e Surico (2007) encontram que o Federal Reserve foi mais preocupado com
hiatos negativos do que hiatos positivos do produto no periodo pré-1980. Bec et al.(2002)
verificam que a fase do ciclo de negdcios, mensurada pelo hiato do produto, tem importado na
conducdo da politica monetéria pelos Bancos Centrais da Alemanha, EUA e Franga.
Cukierman e Muscatelli (2003) provéem evidéncias de ndo-linearidades com respeito a
inflacdo e ao hiato do produto em funcdes de reacdo estimadas para Alemanha, Reino Unido e
EUA. Dolado et al. (2003) observam que as preferéncias do Federal Reserve em relagdo a
inflacdo foram assimétricas durante o regime Volcker-Greespam.

Tendo em vista o que foi exposto anteriormente, o presente trabalho procura estimar
uma funcéo de reagéo néo-linear para o Banco Central do Brasil de modo a testar assimetrias
em seus objetivos com relacdo ao hiato do produto e desvios da inflagdo em relacdo a meta.
Para isto, nos fazemos uma extensdo do modelo tedrico de Surico (2007) para uma economia
aberta e obtemos a regra de politica monetaria 6tima para a autoridade monetaria
considerando que a sua fungéo perda seja potencialmente assimétrica. Visto que a presenca de
assimetrias nos objetivos gera respostas ndo-lineares da taxa de juros a inflacdo e hiato do
produto, nos averiguamos se as preferéncias do policymaker sdo simétricas testando a
hipotese nula de linearidade da funcéo de reacdo. Além disso, nos estimamos os parametros
de assimetrias nas preferéncias do Banco Central e testamos se estes coeficientes sao
estatisticamente significativos.
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Vérias pesquisas na literatura nacional buscam estimar funcGes de reacdo para a
politica monetéria." Embora uma menor parcela desses trabalhos avalie n&o-linearidades na
funcdo de reacédo, apenas Aragon e Portugal (2010) procuram verificar se ha assimetrias nas
preferéncias do Banco Central brasileiro. O presente trabalho avanca em relacdo a Aragon e
Portugal (2010) em dois pontos. Primeiro, nds consideramos assimetrias nas preferéncias do
policymaker e derivamos a regra monetaria Otima tomando como base um modelo
macroeconémico para uma pequena economia aberta. Segundo, nds seguimos Bai e Perron
(1998, 2003) e realizamos testes de quebra estrutural para os parametros das funcdes de
reacao nao-lineares. A analise de mudancas estruturais permite investigar possiveis alteracdes
na forma de condugdo da politica monetaria, bem como nos pardmetros de assimetrias das
preferéncias do Banco Central.

Além desta introducdo, este trabalho é constituido por quatro se¢des. A segunda secao
apresenta 0 modelo teorico basico utilizado no estudo, assim como a extensdo proposta a esse
modelo e a derivagdo da funcdo de reacdo Otima da taxa de juros. Na secdo 3, nos
apresentamos a forma reduzida para a regra de taxa de juros que sera estimada a fim de testar
a existéncia de assimetrias nos objetivos da autoridade monetaria. A quarta se¢do apresenta 0s
resultados obtidos nas estimagdes, assim como a analise dos mesmos. A quinta se¢do traz as
conclusdes finais da pesquisa.

2 O Modelo Teobrico

2.1 A Estrutura da Economia para uma Economia Fechada

O modelo tedrico basico que fundamenta o presente trabalho é apresentado em Surico (2007).
O modelo usa a estrutura Novo-Keynesiana analisada por Clarida et al. (1999) e possibilita
que a autoridade monetaria tenha preferéncias assimétricas em relacdo aos seus objetivos ou
metas. Em especifico, é permitido que a autoridade monetaria seja mais avessa a desvios
negativos do produto efetivo em relagdo ao produto potencial e a desvios positivos da taxa de
inflacdo a meta inflacionaria. A presenca destes tipos de assimetrias é a explicacdo para
possiveis respostas ndo-lineares da taxa de juros de politica monetéria as variacdes na inflacdo
e no produto.

Seguindo Clarida et al. (1999), nés consideramos uma economia cuja evolucdo pode ser
descrita pelas seguintes equacoes:

X ==, —E7) +EX, te 1)
7, =kx +0E 7, +U, (2)

onde x; € o hiato do produto (isto &, a diferenca entre o produto efetivo e o produto potencial),
m; € a taxa de inflacdo, Exw+1 € Egries S80 0s valores esperados do hiato do produto e taxa de
inflacdo dependente da informacéo disponivel no periodo t, i; € a taxa de juros, e; e u; séo
respectivamente um choque de demanda e um choque de custos, e ¢, k e 6 sdo constantes
positivas.’

A curva IS, dada pela equacdo (1), € uma versdo log-linearizada da equacéo de Euler
para 0 consumo derivada da decisdo 6tima das familias sobre consumo e poupanca, apos a
imposicdo da condicdo de market clearing. O valor esperado para o hiato do produto mostra
gue, como as familias preferem suavizar o consumo ao longo do tempo, a expectativa de um

! Ver, por exemplo, Minella et al (2003), Salgado et al (2005), Bueno (2005), Holland (2005), Soares e Barbosa
(2006), Teles e Brundo (2006), Lima et al. (2007) e Barcellos Neto e Portugal (2007).

2 As equagbes comportamentais agregadas (1) e (2) sdo derivadas explicitamente do comportamento otimizador
de firmas e familias em uma economia com moeda e rigidez nominal dos pregos (Clarida et al., 1999).
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nivel mais alto do consumo leva a um aumento do consumo presente, aumentando assim a
demanda corrente pelo produto.

Ja a curva de Phillips, dada pela equacdo (2), apreende a caracteristica de precos
nominais sobrepostos, onde as empresas possuem uma probabilidade 8 de manter o prego do
produto fixado em qualquer periodo do tempo (Calvo, 1983). Tendo em vista o fato da
probabilidade & ser supostamente constante e independente do tempo decorrido desde o
ultimo ajuste, o tempo em média que o preco permanece fixado é dado por  1/1-6. A
natureza discreta do ajuste de precgos resultante deste fato incentiva cada empresa a ajustar um
preco mais elevado quanto maior seja a expectativa da inflacéo futura.

Os choques e; e u;sdo dados pelos processos auto-regressivos:

& =P +§ (3)

U, = p,U, +0, (4)
sendo 0< pe, py <1, € e U,sdo variaveis aleatorias com média zero e desvio-padréo oe € oy,
respectivamente.

2.2 Objetivos Assimétricos da Autoridade Monetéria

Suponha que as decisdes de politica monetaria sdo tomadas antes da realizacdo dos choques e;
e Up. Assim, condicionado a informacdo disponivel no fim do periodo anterior, a autoridade
monetéria procura escolher a taxa de juros corrente i; € uma sequéncia de taxa de juros futuras
de forma a minimizar:

Et—li 5T L[+r (5)

sujeito a estrutura da economia, dada pelas equac@es (1) e (2), onde ¢ € o fator de desconto
fixado. A funcédo perda no periodo t é dada por:

a(;rt—fr*) *
5 B — 7)1 " —
L= a(ﬂf i ) Tyt 1+ﬁ(it _i*)2+luZAi (i _it—l)z ©

2 2

a v
em que 7 é a meta de inflacdo, A é o peso relativo sobre o desvio do produto em relacéo ao
produto potencial, e 4 e w4 S80 0s pesos relativos dados a estabilizacdo da taxa de juros ao
redor de uma meta implicita, i", e da taxa de juros no periodo t-1, ir...> A autoridade monetaria
é assumida estabilizar a inflagdo em torno da meta de inflagdo constante,  , manter o hiato do
produto fechado a zero e estabilizar a taxa de juros nominal em torno da meta i” e da taxa de
juros nominal em t-1.

O grande diferencial na expressdo (6) é que esta permite ao formulador de politica
tratar de forma diferenciada os desvios positivos e negativos do produto em relacdo ao
produto potencial e da inflacio em relacdo a sua meta.* Como mostra a Figura 1, um valor
negativo de y indica que a perda marginal associada a um hiato do produto negativo é maior
que a de um hiato do produto positivo com o mesmo valor absoluto. Isto ocorre porque

¥ A suavizacdo da taxa de juros é justificada por vérias razées, tais como: i) presenca de incertezas quanto aos
valores dos dados e dos coeficientes do modelo macroecondmico; ii) grandes mudancas na taxa de juros
poderiam desestabilizar os mercados cambial e financeiro; iii) constantes variacfes na taxa de juros de curto
prazo, mesmo se forem pequenas, provocariam grande efeito sobre a demanda agregada e taxa de inflacdo. Para
uma pesquisa tedrica e empirica sobre suavizamento da taxa de juros de politica monetéria, ver Clarida et al.
(1998), Sack (1998), Woodford (1999, 2003) e Sack e Wieland (2000).

* A especificacdo linex, dada pela expresséo (6), foi apresentada por Varian (1974) e utilizada primeiramente no
estudo de politica monetaria por Nobay e Peel (1999).
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sempre que o hiato do produto é positivo, 0 componente exponencial na funcdo perda (6)
domina o componente linear, enquanto o oposto € observado sempre que o hiato do produto é
negativo. Neste caso, diz-se que a autoridade monetaria apresenta uma demanda precaucional
por expansdo econdmica (Cukierman, 2000, 2004).

Um valor positivo de o mostra que a autoridade monetéria tem uma demanda
precaucional pela estabilidade dos precos, ou seja, a perda marginal de um desvio positivo da
taxa de inflagdo em relacdo a sua meta é maior do que a de um desvio negativo do mesmo
tamanho (ver Figura 1). Esse comportamento € adequado para descrever um banco central
preocupado em estabelecer credibilidade & sua politica anti-inflacionéria. Apesar disso, é
importante destacar que a especificacdo linex (6) ndo impede que o seja negativo, indicando
que uma inflagdo abaixo da meta é mais custosa do que uma inflacdo acima da meta.

Figura 1 — Funcéo perda simétrica e assimétrica com relacéo ao hiato do produto (a)
e inflacéo (b)
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Se y e a tendem a zero na equacdo (6), obtém-se uma funcdo perda simétrica dada por:
1 x - -
L= [ =) 2 =10+ p =) )

A resolucdo da otimizacdo (5) com a funcdo perda assimétrica (6) é dada
considerando-se que o formulador de politica monetaria toma as expectativas das variaveis
futuras como dadas e escolhe a taxa de juros corrente em cada periodo. Como ndo ha
persisténcia endogena na inflacdo e hiato do produto, o problema de otimizacdo intertemporal
pode ser reduzido a uma seqliéncia de problemas de otimizacéo estatica. Logo, tomando a
condicéo de primeira ordem e resolvendo para i, temos:

)y o

- -k 1 -
It:(l_pl) I +C1Et—l - +C2Et—l — |t Al (8)
a 4
sendo
o =Ko o Ao A ©)
H; H; M + Hy

A partir da equacdo (8), observa-se que a taxa de juros nominal 6tima no periodo t
reage de forma ndo-linear a inflacdo e ao hiato do produto no periodo t. Visto que c; e ¢, sdo
ambos positivos, a autoridade monetaria aumenta a taxa nominal de juros em resposta a
elevacdes tanto na taxa de inflacdo esperada como no hiato do produto esperado.



Quando y e o tendem a zero, utilizando a regra de L’ Hospital, tem-se a seguinte forma
reduzida para a regra de taxa de juros (8):

I, = (1_,01)[i* +CE, (”t _72.*)+C2Et—lxt:|+plit—l

Neste caso, a taxa de juros de politica monetaria responde linearmente a taxa de
inflacdo esperada e ao hiato do produto esperado para o periodo t.> Da comparacio entre as
equacOes (8) e (10), nés podemos observar que a presenca de assimetrias nos objetivos da
autoridade monetéaria implica diretamente em uma funcdo de reacdo da taxa de juros que é
ndo-linear. Assim, uma maneira de verificar a hipdtese de preferéncias simétricas € testar a
forma funcional da funcdo de reacdo da autoridade monetéria.

(10)

2.3 Um Modelo para uma Economia Aberta

Uma limitacdo apresentada pelo modelo da se¢d@o anterior refere-se ao fato de ndo considerar
provaveis influéncias da taxa de cdmbio sobre a taxa de inflacdo e o hiato do produto, além
dos efeitos gerados por variacBes na taxa de juros sobre a taxa de cambio. Isto, porém,
contradiz o comportamento atual do Banco Central do Brasil, que considera a taxa de cambio
um mecanismo importante na transmissao da politica monetaria (Bogdanski et al., 2000;
Muinhos et al., 2002).

Diante disso, nos seguimos Walsh (2003) e Gali (2008) e ampliamos o modelo teorico
basico acrescentando a taxa de cambio nas curvas que representam a estrutura da economia.
Assim, as curvas IS e de Phillips incluindo a taxa de cambio sdo dadas por:

X = _(D(it B Et”m) + Etxt+1 T @S +E (11)
T = kXt + elEt”tﬂ _91‘9Et (Ast+1) + 19ASt +U (12)
onde s; € o logaritmo natural da taxa de cambio real; § = w/l- y (com 0 <y <1);e l-yéa
participacdo dos precos domésticos no indice nacional de precos ao consumidor.
Na determinacdo da depreciacdo esperada da taxa de cambio em (12), Ei(ASt+1), nOS

utilizamos a paridade descoberta da taxa de juros (Uncovered Interest Rate Parity - UIP)
expressa, em termos nominais, por:

6 = E(0.0) - (i, i) +&, (13)
sendo g; a taxa de cambio nominal, i a taxa de juros externa e e;; 0 termo de erro. Da
definicéo de taxa de cdmbio real, tem-se que:
Q=S — ptf + (14)

onde p' e p sdo, respectivamente, o nivel de preco externo e doméstico. Substituindo (14) em
(13) e isolando a taxa real de cambio, tem-se:

E (As,)) = E(7.0) —E(7.0) +i 1 —& (15)
onde o termo EyAsw) corresponde a expectativa da variagdo da taxa de cambio real no
periodo t+1, E (z',)=E(p,—p') refere-se a expectativa de inflagio externa para o
periodo t+1 e Eq(m+1) = Ed(pe1- pi) € a expectativa de inflagdo domeéstica para o periodo t+1.
Supondo que a taxa de juros externa no periodo t e a expectativa de inflacdo externa para o
periodo t+1 séo iguais a zero, nds podemos expressar (15) da seguinte forma:
E.(As,) =i — B, —& (16)

Substituindo a expressdo (16) em (12), a curva de Phillips é dada por:

% Este tipo de regra de taxa de juros tem sido analisado por Rudebusch (2002) e Clarida et al. (2000).



7 =kx + 1+ 9)GE 7., + IAS — G Gi +1, 17)

em que 7 = U + 61961 € um termo de erro.

Considerando a inclusdo da taxa de cambio nas curvas IS e Phillips e minimizando a
funcdo perda dada pela equagédo (6), sujeita as expressdes (11) e (17), tem-se a seguinte
especificacdo para a funcéo de reacdo do banco central:

. . ") _q m_1 .
I = (1_P1) I +¢E T +CE | —— |+ oks (18)
onde
Cl:kqo+t9ln9; szg; =i (19)
H; Hi Mt Ly

Através da derivacdo da especificagdo (18), observa-se uma diferenca do parametro c;
em (19) em relacdo ao apresentado em (9), que corresponde a presenca de termos positivos
que refletem, embora ndo explicitamente, a influéncia da taxa de cambio sobre a inflagdo. Em
especifico, pode-se verificar que através do acréscimo dos parametros 6; e 9 em c;, a taxa de
juros passa a reagir mais fortemente a desvios da inflacdo em relacdo a meta.

3. Modelo Empirico

3.1 Forma Reduzida da Func¢éo de Reacédo do Banco Central

Nesta secdo, nés derivamos a forma reduzida para a regra de taxa de juros que sera estimada
com a finalidade de testar a existéncia de assimetrias na funcdo perda do Banco Central
brasileiro no periodo de metas inflacionarias. Como destacado por Surico (2007), os
procedimentos de estimacdo do modelo e de teste da hipdtese nula de preferéncias simétricas
(Ho: y = a = 0) sdo complicados em razéo da indeterminagé&o de importantes parametros e da
presenca de parametros de incobmodo (nuisance parameters) ndo-identificados sob a hipdtese
nula. Por exemplo, se y = a = 0, entdo os coeficientes relacionados a taxa de inflacdo e ao
hiato do produto na funcdo de reagéo (18) séo indeterminados. Adicionalmente, quando o =0,
a meta inflacionaria é um parametro de incbmodo ndo-identificado, implicando que a teoria
estatistica convencional ndo estd disponivel para obter a distribuicdo assintdtica dos testes
estatisticos sob a hip6tese nula (Luukkonen et al., 1988; van Dijk et al., 2002).

Para resolver esses problemas, nos seguimos a sugestdo dada por Luukkonen et al.
(1988) que consiste em linearizar os termos exponenciais em (18) através de uma expansao de
Taylor de segunda ordem ao redor de 7;- 7 = 0 e x; = 0. Fazendo isto, obtém-se a seguinte
especificacdo para a regra de politica monetaria:

. . \2 .
I :(1_pl)|:C0+ClEt—1(7rt_” )+CzEt-1Xt+CsEt-1<”t_”) +C4Et—1th}+pllt—l+;t_ (20)
onde
B kp+6:8 i
G =1, C1=k§0+01l9; 02:@; Caza( AR ); C4:M; 1= Eu (21)
H; H; 24, 2 iy
4

=L ¢ o resto da expansdo de Taylor.
Hi



Para chegarmos a especificacdo final da funcdo de reacdo estimada neste trabalho, nés
consideramos duas modifica¢fes a equacao (20). Primeiro, nés introduzimos a taxa de juros
nominal em t-2 para precaver-se de possiveis problemas de autocorrelacdo serial.® A segunda
modificacdo é a substituicdo dos valores esperados pelos realizados para inflacdo e hiato do
produto. Realizando essas alteracfes na especificacdo (20), obtém-se a seguinte funcdo de
reagao:

! :(1_:01_/)2)[00 +Cl(7Tt _77*)+sz1 +C3<7Tt _”*)2 +C4th:|+p1it—l+p2it—2 0 (22)
onde
UtE_(l_pl_pZ){cl(ﬂ.t_Et—lﬂ-l)-l—cz(xt_El—lxt)+03|:(ﬂ.1_ﬁ-*)z_E(—l(ﬂ-t_”*)2:|+C4|:Xt2_Et—l(Xt)2:|}+% e o

termo de erro.

Duas importantes caracteristicas da funcdo de reacdo (22) podem ser destacadas. A
primeira delas é que a hipGtese de simetria nos objetivos da autoridade monetéria pode ser
testada a partir da estimacdo dos coeficientes ci’s. E facil verificar que a imposicdo da
restricdo y = o = 0 equivale a ¢z = ¢4 = 0. Logo, testar a hipotese nula de simetria nas
preferéncias do banco central, Ho: y = a = 0, é equivalente a testar hip6tese nula de
linearidade, isto é, Hoic3 = ¢, =0.” A significancia estatistica das restricdes colocadas por Ho
é verificada através do teste de Wald. Sob Hy, a estatistica de teste de Wald tem
aproximadamente uma distribuicdo x® com r graus de liberdade, onde r é o nimero de
restricbes impostas. A segunda caracteristica € que a forma reduzida da regra de politica
monetaria permite obter estimativas para os valores dos parametros de assimetria na funcéo
perda, tendo em vista que a = 2C3/Cy € y = 2C4/C;.

Além da especificacdo (22), nds estimamos cinco especificacdes alternativas a fim de
tornar o modelo empirico mais adequado a conducdo da politica monetéria brasileira no atual
regime de metas de inflacdo. Primeiramente, nos consideramos um desvio da suposicao
original de que meta de inflacdo é constante. Esta modificacdo & necessaria visto que, no
periodo de 1999-2004, as metas de inflacdo, estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional
(CMN), mudaram anualmente. Posto isto, a especificacdo com meta de inflacdo variando no
tempo é dada por:

I = (1_:01 _pz)[co +C1(7[t _”t*)"'czxt +G (”t _77:)2 +C4Xt2:|+plit—l + P, +0, (23)

Na segunda especificacdo alternativa, nds consideramos que o Banco Central reaja a
desvios da inflagdo esperada em relagcdo a meta de inflagdo. Visto que, no regime de metas
inflacionérias brasileiro, a meta para a inflagdo no ano T e T+1 sdo conhecidas pelo
policymaker no inicio do ano T, € plausivel supor que as a¢des de politica monetaria séo
tomadas com base no desvio da inflagcdo esperada em relacdo a meta para 0s anos corrente e
subsequente. Diante disso, nds seguimos a sugestdo de Minella et al. (2003) e utilizamos a
variavel Dj;, que é uma média ponderada do desvio da inflagcdo esperada parao ano T e T+1
em relacdo as respectivas metas de inflacdo, ou seja:

12— . j .
Djt:%(EjﬁT_”T)"'é(Ej”nl_”nl) (24)

® Este procedimento também foi adotado por Barcellos Neto e Portugal (2007), Lima et al. (2007) e Aragén e
Portugal (2010).

" O poder do teste que se baseia na fungdo de reagdo (22) depende da constatacdo de que c; e C, S&0
estatisticamente diferentes de zero porque é possivel nao rejeitar a hipotese nula de linearidade em razéo desses
coeficientes serem iguais a zero.
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onde j € um indice do més, E;jzr € a expectativa |anaC|onar|a no més j para o ano T, Ejzrs1 e a
expectativa inflacionaria no més j para o ano T +1, 77 é meta de inflacdo parao ano T e 7
é a meta de inflacdo para 0 ano T +1. A funcdo de reacdo ndo-linear com a variavel Dj; é
expressa por:

i=(1-p —,02)(00 +,Dj; +6,% +¢,Djf +C4Xt2)+p1it—l + i, 4

Finalmente, n6s consideramos funcGes de reacdo nao-lineares em que a taxa de juros
reage ao hiato do produto no periodo t-2 e ao desvio da inflacdo em relacdo a meta no periodo
t-1. Esta suposicdo € justificada pelo fato de que os dados mensais sobre a inflacdo e atividade
econémica sO estdo disponiveis a autoridade monetaria com uma defasagem de 1 e de 2
perl’odos, respectivamente. Diante disso, n6s estimamos as seguintes especificacdes:

*\2 . .
(1 P— pz)[C +C (”tl )+C2Xt—2+c3(ﬂt—1_7[) +C4Xt22:|+p1|t1+p2lt2+vt (26)

(25)

(1 - pz)[C +C (”tl t1)+CZXt 216 (”xl tl) e :|+p1it1+p2it2+ut (27)

I = (1_ PP )(Co +C,Dj, +C,%_, +C, Djt2 + Cﬂiz ) +pil s+ Pl 0, (28)

4 Resultados
4.1 Descrigdo dos Dados

Para as estimagdes das fungbes de reacdo ndo-lineares do Banco Central apresentadas na
secdo 3, foram consideradas séries mensais para o periodo compreendido entre janeiro de
2000 e dezembro de 2010. As séries foram obtidas dos sites do Instituto de Pesquisa
Econbémica Aplicada (IPEA) e Banco Central do Brasil. A variavel dependente, i; é a taxa de
juros Selic acumulada no més e anualizada. Esta variavel tem sido utilizada como o principal
instrumento da politica monetéaria sob o sistema de metas inflacionarias.

A taxa de inflacdo, =, é a inflagdo acumulada nos Gltimos dozes meses, medida pelo
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).2 Para a especificacdo que inclui o desvio da
inflacdo em relacdo a uma meta constante, nos utilizamos a média das metas anuais para a
inflacdo.” No caso onde as metas de inflacdo sdo consideradas tempo-variante, nds
interpolamos as metas anuais para obter a série com frequéncia mensal.

A varidvel Dj; presente nas especificacbes (25) e (28) é construida a partir das metas
de inflacdo estabelecidas para os anos T e T+1, e da série de expectativas de inflagdo obtida
da pesquisa que o Banco Central realiza junto as instituicdes financeira e empresas de
consultoria. Nesta pesquisa, pede-se que as firmas respondam qual € a inflagdo que elas
esperam para os anos T (Ejzr) e T+1 (Ejzr+1).

O hiato do produto (x;) € mensurado pela diferenga percentual entre o indice de
producdo industrial ajustado sazonalmente (y;) e o produto potencial (ypy), isto é, X =
100(y: - yp)/ypt. Aqui, um importante problema surge porque o produto potencial é uma
variavel ndo-observada e, por isso, deve ser estimado. Diante disso, n0s obtemos a variavel
proxy para o produto potencial através do filtro Hodrick-Prescott (HP).

Antes de proceder com as estimacfes das funcdes de reacdo, nds realizamos testes
ADF para verificar a estacionaridade das variaveis. Nos selecionamos 0 namero 6timo de

8 O IPCA é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e é o indice de precos utilizado
pelo CMN como referéncia para o regime de metas de inflag&o.

° Em todos 0s anos com excegao de 2003, nés usamos as metas centrais para a inflagéo determinadas pelo CMN.
No ano de 2003, a meta utilizada foi aquela ajustada pelo Banco Central (8,5%).
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termos de diferenca defasados a serem incluidos em cada regressdo, k, com base no critério de
informagdo Schwarz. A ordem auto-regressiva méaxima considerada foi igual a 12. Para o
desvio da inflacdo em relacdo a uma meta variavel (z-; ) e para as variaveis Dj; e (Dj.)? 0s
testes foram realizados incluindo uma constante. Para a taxa Selic e para o desvio da inflagéo
em relacdo a uma meta constante, os testes foram realizados considerando uma constante e
uma tendéncia linear.

A Tabela 1 mostra que os testes ADF rejeitam, a um nivel de significancia de 10%, as
hipoteses nulas de que as varidveis nas fungdes de reacéo ndo-lineares ndo séo estacionarias.

Tabela 1: Teste de raiz unitaria ADF: 2000:01-2010:12

. ADF Regressores

Variavel EXGUEN0s
k t, 9
A 1 -4,05 c,t
X, 1 -3,91" -
xf 0 -4.34" -
7, — Pl 1 -3,21™ ct
( 7 — 7[*)2 3 -3,59" -
T~ 1 -3,277 c
)2 1 -3,52° -

(7 -)

Dj, 0 -2,96™ C
DJ}Z 0 -6,14" c

Nota: ~ Significativo a 1%. ~ Significativo a 5%.  Significativo a 10%.

4.2 Funcdes de Reacao Estimadas

Primeiramente, nds estimamos as fungdes de reacdo (22), (23) e (25) usando o Método dos
Momentos Generalizados (GMM) com a matriz étima de ponderacdo que leva em conta
possivel heterocedasticidade e autocorrelagdo serial nos residuos (Hansen, 1982)."° Na
pratica, nos utilizamos o método proposto por Newey e West (1987) com trés defasagens para
estimar a matriz de variancia e covariancia. O conjunto das variaveis instrumentais inclui um
termo constante, as defasagens (-3) e (-4) da taxa Selic, e quatro defasagens do hiato do
produto, do desvio da taxa de inflagdo em relagdo a meta, do quadrado do hiato do produto e
do quadrado do desvio da taxa de inflagdo em relacdo & meta. Estes instrumentos implicam
em 12 restricbes de sobre-identificacdo. Nos testamos a validade destas restrigdes através do
teste J de Hansen (1982).

Os resultados das estimacOes sdo apresentados na Tabela 2 (os erros-padrfes estdo
entre paréntese). As especificacbes (22), (23) e (25) referem-se, respectivamente, as
especificacbes com a meta de inflacdo fixada, com a meta de inflagdo variavel e com desvio
da inflagdo esperada em relacdo a meta de inflagdo. De inicio, nés podemos observar que,
para a especificacdo (22), a estimativa do parametro c3, 0 qual mensura a resposta da taxa
Selic ao quadrado do desvio da inflagdo corrente em relacdo & meta, apresentou um sinal

10 A utilizagdo do método GMM ¢ justificada em razéo dos regressores endégenos, ou seja, correlacionados com
0S erros.
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negativo e estatisticamente significativo. E importante enfatizar que um coeficiente negativo
sobre 7 - 7 indica que a reducio da taxa Selic em resposta a uma diminuicéo da inflacdo em
relacdo a meta de um dado tamanho é maior do que o aumento desta taxa de juros causado por
uma elevacdo no desvio da inflagdo de mesma magnitude. Quando consideramos o desvio da
inflacdo corrente ou da inflacdo esperada em relacdo a uma meta de inflagdo tempo-variante,
ndo pudemos verificar nenhum indicio de ndo-linearidade na resposta do instrumento de
politica monetaria a essas variaveis.

Tabela 2: Estimativas das funcOes de reacédo (22), (23) e (25)

Parametros Especificacbes
(22) (23) (25)
Cy 12,46 10,77 8,478
(1,58) (1,67) (2,24)
, 4171 3,920” 9,438"
(1,38) (1,56) (0,05)
c, 0,731" 1,761 1,482
(0,59) (0,83) (0,86)
c, 0,318 -0,168"* 0,885"*
(0,14) (0,12) (0,97)
c, 0,043"* -0,204" -0,024"*
(0,08) (0,08) (0,04)
p1 1,580 1,290 1,404
(0,07) (0,14) (0,05)
P2 -0,597" 0,316 -0,424"
(0,06) (0,13) (0,05)
R? — ajustado 0,994 0,989 0,994
W(2) - prob 0,075 0,049 0,390
J(12) - prob 0,541 0,331 0,254
Nota: ~ Significativo a 1%.  Significativo a 5%. ~ Significativo a 10%. " N&o-
significativo.

Em razdo da estrutura ndo-linear da especificagdo (22), a resposta do instrumento de
politica monetéaria a desvios da inflagdo corrente em relacdo a meta inflacionaria é dada por:

L* =¢,+2¢,E(r-1) (29)

or—-r)
onde E(-) indica a média amostral. Usando esta expressdo e os valores dos coeficientes
apresentados na Tabela 2, n6s estimamos que a resposta da taxa Selic a um desvio da inflacdo
em relacdo a meta foi igual a 3,60. Isto indica que a regra de taxa de juros ndo-linear satisfaz o
principio de Taylor (1993). J& para as especificagdes (23) e (25), onde ndo se constatou
evidéncias de ndo-linearidade, as respostas da taxa de juros as variaveis z-z; e Dj; foram 3,92
e 9,44, respectivamente. A reacdo mais forte da politica monetaria & inflacdo esperada esta em
linha com os resultados obtidos por Holland (2005), Soares e Barbosa (2006) e Aragon e
Portugal (2010), e deixa evidente a natureza forward-looking das decisdes do Banco Central.

Em geral, a reacéo da taxa de juros ao hiato do produto, medida pelo parametro c,, foi
significativa a 10%. O coeficiente sobre o quadrado do hiato do produto, ¢4, N0 se mostrou
estatisticamente diferente de zero em dois dos trés modelos estimados. Isto indica que ndo ha
forte evidéncia empirica a favor de uma resposta ndo-linear do instrumento de politica
monetaria ao hiato do produto.

As duas ultimas linhas da Tabela 2 mostram os p-values (prob) para a hipotese
conjunta de preferéncias simétricas e para a hipdtese da validade das restricoes de sobre-
identificacdo. Apenas para a especificacdo (25), a hipdtese de uma funcdo de reacéo linear
ndo é rejeitada a um nivel de significancia de 10%. Os resultados do teste J indicam que as
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restricdes de sobre-identificacdo ndo podem ser rejeitadas para um nivel de significancia de
10%.

A Tabela 3 reporta as estimativas dos parametros de assimetrias nas preferéncias da
autoridade monetéria. Os coeficientes foram descobertos a partir das expressées a=
2Cs/cy e y = 2¢4/c,. Os erros-padrdes foram calculados usando o método delta (Greene, 2000).
Nos podemos observar que, em geral, os coeficientes medindo a assimetria nas preferéncias
sobre o hiato do produto, y, ndo foram estatisticamente diferentes de zero. Em contraposicéo,
os valores do parametro de assimetria da preferéncia sobre a inflagdo, «, apresentaram um
sinal negativo e foram estatisticamente significativos para as especificacdes (22) e (23). Isto
sugere que desvios negativos da inflacdo em relagdo & meta de um dado tamanho geram uma
maior perda para autoridade monetaria brasileira do que os desvios positivos de mesma
magnitude.

Tabela 3: Estimativas para as preferéncias assimétricas

Parametros Especificagdes
(22) (23) (25)
o -0,153" -0,086" 0,188"
(0,03) (0,04) (0,22)
y 0,118" -0,2317 -0,033"
(0,18) (0,11) (0,07)

Nota: ~ Significativo a 1%. ~ Significativo a 5%. "* N&o-significativo.

Na Tabela 4, n6s apresentamos as estimativas das funcdes de reacao (26)-(28), em que
0 instrumento de politica monetaria depende do desvio da inflacdo em relacdo a meta no
periodo t-1 e do hiato do produto no periodo t-2. Em razdo da existéncia de outliers, duas
variaveis dummies, D02 (=1 para 2002:10 e 0, caso contrario) e D03 (=1 para 2003:09 e 0,
caso contrério), foram adicionadas em todas as especificacdes.' Inicialmente, nds estimamos
as regras de politica monetaria por minimos quadrados ordinarios (MQO). Como o teste
ARCH indicou fortes problemas de heterocedasticidade condicional auto-regressiva, nés
estimamos as fun¢des de reacdo supondo que a variancia condicional dos termos de erros
segue um processo ARMA(p,q), onde p é a ordem da parte auto-regressiva e g é a ordem da
parte de médias moveis. A Ultima linha da Tabela 4 mostra as ordens p e g dos modelos
GARCH estimados por maxima verossimilhanga (MV).

Os resultados encontrados sdo semelhantes aqueles apresentados nas Tabelas 2 e 3. As
estimativas para o parametro de assimetria nas preferéncias sobre o hiato do produto, y, ndo
sdo estatisticamente diferente de zero, enquanto que o coeficiente medindo a assimetria nas
preferéncias sobre os desvios da inflagdo em relacdo meta, «, € negativo e significativo em
duas das trés especificacdes consideradas. 1sso esta em consonéancia com Aragén e Portugal
(2010) e sugere que o Banco Central brasileiro tem sido mais avesso a uma inflagéo abaixo da
meta do que acima da meta. E importante destacar que esse comportamento é oposto ao
esperado por uma autoridade monetaria que esta mais preocupada em engendrar credibilidade
a sua politica desinflacionaria.

' As observagdes outliers foram detectadas tomando como base o critério | é [>35.
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Tabela 4: Estimativas das funcdes de reacdo (26), (27) e (28)

Parametros Especificacdes
(26) (27) (28)
Cy 13,24" 12,26 11,67"
(0,90) (1,83) (0,88)
c, 2,464 2,402 5,618
(0,56) (0,13) (1,20)
c, 0,830 2,078 0,827
0,47) (1,05) (0,37)
c, -0,158" -0,175" 0,250™
(0,06) (0,13) (0,19)
C, -0,035"* -0,022"* -0,019"*
(0,03) (0,05) (0,03)
P 1,631 1,660" 1,556
(0,04) (0,04) (0,05)
P2 -0,658" -0,673" -0,583"
(0,04) (0,04) (0,05)
D02 72,19" 162,5" 48,06
(21,18) (76,61) (13,2)
D03 -41,33" 94,72 -39,82"¢
(34,60) (43,07) (65,29)
o -0,128" 0,146 0,089"*
(0,02) (0,06) (0,08)
y 0,086"° -0,021"* -0,047"
(0,11) (0,06) (0,09)
R? — ajustado 0,996 0,996 0,997
W(2) - prob 0,008 0,383 0,287
LB(4) - prob 0,823 0,810 0,977
ARCH(4) - prob 0,971 0,897 0,632
JB — prob 0,651 0,642 0,840
GARCH(p,q) 0,1 0,1 1,1

Notas: ~ Significativo a 1%. ~ Significativo a 5%. ~ Significativo a 10%. ™ N&o
significativo. LB(4) refere-se a estatistica Ljung-Box para autocorrelagdo serial
até a quarta ordem. ARCH(4) refere-se a estatistica LM-ARCH para
heterocedasticidade condicional auto-regressiva até a quarta ordem. JB refere-
se a estatistica Jarque-Bera.

4.3 Testes de Mudancas Estruturais para as Funcdes de Reagdo Estimadas

A concavidade da regra monetéria com relacdo a inflagcdo pode ser decorrente de decisfes de
politica tomadas em momentos de choques de oferta e de dominancia fiscal.'? Para verificar
isso, Aragon e Portugal (2010) estimaram funcbes de reagdo para um periodo de maior
estabilidade (2004 a 2007) e ndo encontraram nenhuma evidéncia de preferéncias assimétricas
do Banco Central. Isso sugere a existéncia de uma possivel quebra estrutural nos parametros
da funcéo de reacédo e, consequentemente, nos coeficientes de assimetrias nas preferéncias da
autoridade monetaria.*® Entretanto, é importante destacar que Aragén e Portugal (2010)

12 A crise energética de 2001 pode ser considerada como o principal choque de oferta pos-2000. Com relacio a
dominancia fiscal, Blanchard (2004) apresenta evidéncias empiricas a favor da existéncia desse fenémeno na
economia brasileira durante o Gltimo trimestre de 2002. Em qualquer uma dessas ocasides, & possivel que o
Banco Central tenha adotado uma postura mais gradualista de combate a inflagdo do que a esperada por um
policymaker com preferéncia assimétrica em favor de uma inflagdo abaixo da meta.

3 Qutra evidéncias de mudangas nos parametros da funcio de reagdo do Banco Central sdo apresentadas por
Barcellos Neto e Portugal (2007) e Lima et al. (2007).
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escolhnem o periodo da mudanca de regime e ndo empregam nenhum teste estatistico de
quebra estrutural.

Neste trabalho, nos realizamos o teste de quebra estrutural de Bai e Perron (1998,
2003) para investigar a existéncia de possiveis mudangas na regra monetéria e nos parametros
de assimetrias das preferéncias do Banco Central. Esse procedimento econométrico permite
estimar o0 nimero e a época de possiveis mudancas estruturais ocorridas na regra monetaria
através da realizacdo de testes de quebras sequenciais com datas desconhecidas.

Inicialmente, nos testamos a existéncia de uma quebra estrutural para as especificacdes
(22), (23) e (25). Embora os resultados apontem para mudancas nos parametros, as
estimativas GMM foram bastante divergentes entre as especificacdes analisadas.'* Uma
explicacdo para essa constatacdo esta no fato de que estimadores GMM podem ser fortemente
viesados e amplamente dispersos em pequenas amostras (Tauchen, 1986; Fuhrer et al, 1995;
Andersen e Sgrensen, 1996). Diante disso, nds realizamos os testes de quebra estrutural e
analisamos as suas implicacGes apenas para as especificacfes (26)-(28) que podem ser
estimadas por MQO ou MV, pois ndo contém variaveis explicativas enddgenas.

Os resultados dos testes de mudancas estruturais e as estimativas das datas das quebras
(com o intervalo de confianca de 95% entre paréntese) sdo apresentados nas duas ultimas
linhas da Tabela 5.° Seguindo Bai e Perron (2003), nés usamos o teste supF(1|0) para testar
a hipotese nula de auséncia de quebra (m = 0) contra a hipotese alternativa de m = 1 quebra.
Para as trés especificacdes da funcdo de reacdo, o teste supF(1]0) rejeita a hipotese nula de
inexisténcia de uma quebra para um nivel de significancia de 1%. Em relacdo ao periodo da
quebra, os resultados obtidos para as especificacdes (26) e (28) sugerem uma mudanca na
regra monetaria no terceiro trimestre de 2003, enquanto que, para a especificacdo (27), a
quebra estrutural ocorreu em julho de 2005.

As estimativas para os coeficientes ¢;’s, i = 1,2,3,4, revelam importantes mudancas na
conducdo da politica monetéaria. Com excecdo da especificacdo (27), os valores para c; € C3
mostram que o Banco Central passou a reagir mais fortemente a desvios da inflacédo (corrente
e esperada) em relacdo a meta apds 2003. Usando a expressao (29), nos verificamos que as
respostas da taxa Selic as variaveis z-= e Dj; aumentaram de 1,79 para 2,19, e de 3,93 para
5,95, respectivamente. Em adicdo, as estimativas obtidas para ¢, indicaram que a politica
monetaria também se tornou mais sensivel as variacdes no hiato do produto apds o periodo da
quebra.

Em relacdo ao coeficiente medindo a assimetria na preferéncia sobre a estabilizacdo da
inflacdo, o, as evidéncias encontradas para especificacio com meta de inflagdo constante
apontaram para um aumento da assimetria em favor de uma inflagéo acima da meta, enquanto
que ndo se pdde rejeitar a hipdtese nula de preferéncias simétricas para a especificacdo com
uma meta de inflacdo variavel. J& para a especificagdo com a variavel Dj;, comumente
utilizada na literatura nacional sobre regra monetéaria, os resultados mostraram que o Banco
Central brasileiro foi mais avesso a uma inflagdo abaixo da meta até meados de 2003 e, ap0s
esse periodo, tornou-se avesso a uma inflacdo acima da meta. Esta constatacdo sugere que a
assimetria nas preferéncias do Banco Central em favor de uma inflagdo acima da meta no
primeiro subperiodo pode estar relacionada as ac¢fes de politica monetaria tomadas em
periodos em que crises domesticas e choques externos afetaram fortemente a inflacdo e as
expectativas inflacionarias.

14 Os resultados podem ser disponibilizados depois de requisitados aos autores.
!5 Dado o tamanho da amostra, nés fixamos 0 niimero maximo de quebras em 1 e utilizamos uma aparagem de
15% . Para detalhes, ver Bai e Perron (2003).
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Tabela 5: Estimativas das funcdes de reacdo (26), (27) e (28)

(26) (27) (28)
Parametros 2000:01- 2003:08- 2000:01- 2005:08- 2000:01- 2003:10-
2003:07 2010:12 2005:07 2010:12 2003:09 2010:12
c 11,85 12,58 16,99 9,964 14,14 8,690
(2,22) (0,84) (0,36) (0,93) (1,10) (0,93)
c, 3,208" 2,705 0,547 0,574" 5,442 2,244
(1,18) (0,66) (0,19) (0,69) 1,27) (1,43)
c, 0,208"* 0,745 0,118" 1,127 0,485"* 0,732
(0,26) (0,40) (0,20) (0,38) (0,35) (0,26)
c, -0,182" -0,342" 0,012"* -0,063"* -0,570" 6,862"
(0,09) (0,15) (0,02) (0,68) (0,19) (1,59)
C, 0,043"¢ -0,051" -0,020"* 0,004"* 0,004"* -0,016"*
(0,086) (0,03) (0,04) (0,02) (0,06) (0,03)
p1 1,489 1,610" 1,611 1,368 1,419 1,422
(0,14) (0,05) (0,08) (0,09) (0,13) (0,04)
P2 -0,643" -0,632" -0,803" -0,402" -0,560" -0,451"
(0,12) (0,05) (0,08) (0,09) (0,13) (0,03)
a -0,113" -0,253" 0,045" -0,220™ -0,210" 6,117
(0,01) (0,08) (0,08) (2,37) (0,03) (5,06)
y 0,413" -0,138" -0,330™ 0,008"* -0,017" -0,043"
(0,55) (0,13) (0,79) (0,04) (0,27) (0,09)
R? — ajustado 0,986 0,996 0,984 0,997 0,986 0,998
W(2) - prob 0,113 0,025 0,690 0,981 0,013 0,000
LB(4) -prob 0,495 0,138 0,498 0,267 0,212 0,234
ARCH(4) -prob 0,554 0,707 0,181 0,586 0,918 0,378
JB — prob 0,000 0,706 0,004 0,483 0,254 0,954
GARCH(p,q) - 1,2 - - - 1,1
SupF+(1) 38,82" 38,03 39,68
T, 03:07 05:07 03:09
(03:05-03:12) (05:06-06:06) (03:08-03:10)

Notas: ~ Significativo a 1%. ~ Significativo a 5%. ~ Significativo a 10%. " N&o significativo. LB(4) refere-se a
estatistica Ljung-Box para autocorrelacéo serial até a quarta ordem. ARCH(4) refere-se a estatistica LM-ARCH
para heterocedasticidade condicional auto-regressiva até a quarta ordem. JB refere-se a estatistica Jarque-Bera.

Por fim, nds observamos que as estimativas para o parametro y ndo foram
estatisticamente diferente de zero em nenhuma das especificacdes. Isto esta em linha com
Aragon e Portugal (2010) e indica que a autoridade monetéria brasileira ndo tem apresentado
uma preferéncia assimétrica por um produto acima ou abaixo do produto potencial.

5. Concluséao

Neste trabalho, estimamos uma funcao de reac@o nao-linear para o Banco Central do Brasil de
modo a testar assimetrias em seus objetivos com relacdo ao hiato do produto e desvios da
inflacdo em relacdo a meta. Para isto, nos fizemos uma extensédo do modelo tedrico de Surico
(2007) para uma economia aberta e obtemos a regra de politica monetéaria étima para a
autoridade monetaria considerando que a sua funcéo perda seja potencialmente assimétrica.
Visto que a presenca de assimetrias nos objetivos gera respostas ndo-lineares da taxa de juros
a inflacdo e hiato do produto, nos verificamos se as preferéncias do policymaker s&o
simétricas testando a hipdtese nula de linearidade da funcdo de reacdo. Além disso, nos
estimamos os parametros de assimetrias nas preferéncias do Banco Central e testamos se estes
coeficientes sdo estatisticamente significativos.

Do ponto de vista empirico, este trabalho seguiu Bai e Perron (1998, 2003) e
implementou testes de quebra estrutural para os pardmetros das funcbes de reacdo ndo-

16



lineares. A analise de mudancas estruturais permitiu verificar possiveis alteracdes na forma de
conducéo da politica monetaria, bem como nos parametros de assimetrias das preferéncias do
Banco Central.

Os resultados dos testes de mudancas estruturais rejeitaram fortemente a hip6tese nula
de inexisténcia de uma quebra. Para duas das trés especificagdes da funcdo de reacdo, o
periodo estimado para a mudancga na regra monetéria foi o terceiro trimestre de 2003. Em
geral, as estimativas para os coeficientes das funcGes de reacdo revelaram que o Banco
Central brasileiro passou a reagir mais fortemente a desvios da inflagéo (corrente e esperada)
em relacdo a meta e ao hiato do produto ap6s 2003.

Os valores estimados para o coeficiente medindo a assimetria na preferéncia sobre a
estabilizagdo da inflag¢do, a, indicaram distintas mudancas na funcdo perda da autoridade
monetéria brasileira. Para a especificacdo da funcdo de reacdo com uma meta de inflacdo
constante, as estimativas apontaram para um aumento da assimetria em favor de uma inflacédo
acima da meta ap0s a data da mudanga estrutural. Ja para a especificacdo com a variavel Djy,
comumente utilizada na literatura nacional sobre regra monetaria, os resultados mostraram
que o Banco Central foi mais avesso a uma inflacdo abaixo da meta até meados de 2003 e,
apos esse periodo, tornou-se avesso a uma inflagdo acima da meta.

Por fim, os resultados mostraram que as estimativas para o parametro y ndo foram
estatisticamente diferentes de zero em nenhuma das especificacfes. 1sso indica que o Banco
Central ndo apresentou uma preferéncia assimétrica por um produto acima ou abaixo do
produto potencial.

Referéncias

ANDERSEN, T. G.; SORENSEN, B. E. GMM estimation of a stochastic volatility model: a
Monte Carlo study. Journal of Business and Economic Statistics, v. 14, n. 3, 1996.

ARAGON, E. K. da S. B.; PORTUGAL, M. S. Nonlinearities in Central Bank of Brazil’s
reaction function: the case of asymmetric preferences. Estudos Econémicos, v.40, n.2, 2010.

BAI, J.; PERRON, P. Estimating and Testing Linear Models with Multiple Structural
Changes. Econometrica, v. 66, n. 1, 1998.

. Computation and analysis of multiple structural change models.
Journal of Applied Econometrics, v. 18, n. 1, 2003.

BARCELLOS NETO, P. C. F. de; PORTUGAL, M. S. Determinants of monetary policy
committee decisions: Fraga vs. Meirelles. Porto Alegre: PPGE/UFRGS, 2007. (Texto para
Discusséo, 11).

BEC, F. et al. Asymmetries in monetary policy reaction function: evidence for the U.S.,
French and German Central Banks. Studies in Nonlinear Dynamics and Econometrics, v. 6,
n. 2, 2002.

BLANCHARD, O. Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lessons from Brazil.
Cambridge: National Bureau of Economic Research, 2004. (Working Paper, 10389).

BLINDER, A. Central Banking in Theory and Practice. Massachusetts: The MIT Press,
1998.

17



BOGDANSKI, J. et al. Implementing inflation targeting in Brazil. Brasilia: Banco
Central do Brasil, 2000. (Trabalhos para Discusséo, 1).

BUENO, R. de L. da S. The Taylor Rule under Inquiry: Hidden states. XXVII Encontro
Brasileiro de Econometria. Anais. Natal, 2005.

CALVO, G. Staggered prices in a utility-maximizing framework. Journal of Monetary
Economics, v. 12, n. 3, 1983.

CLARIDA, R. et al. Monetary policy rules in practice: some international evidence.
European Economic Review, v. 42, 1998.

. The science of monetary policy: a new Keynesian perspective.
Cambridge: National Bureau of Economic Research, 1999. (Working Paper, 7147).

. Monetary policy rules and macroeconomic stability: evidence and some
theory. Quarterly Journal of Economics, v. 115, n. 1, 2000.

CUKIERMAN, A. The inflation bias result revisited. Tel-Aviv University, 2000. Mimeo.

CUKIERMAN, A.; GERLACH, S. The inflation bias revisited: theory and some international
evidence. The Manchester School, v. 71, n. 5, 2003.

CUKIERMAN, A.; MUSCATELLI, A. Do Central Banks have precautionary demands
for expansions and for price stability? Theory and evidence. Tel-Aviv University, 2003.
Mimeo.

DOLADQO, J. J et al. Nonlinear monetary policy rules: some new evidence for the US.
Université de Montreal: Département de sciences économiques, 2003. (Cahier, 24-2003).

. Are monetary-policy reaction functions asymmetric? The role of
nonlinearity in the Phillips curve. European Economic Review, v. 49, n. 2, 2005.

FUHRER, J. C. et al. Estimating the linear quadratic inventory model: Maximum Likelihood
versus Generalized Method of Moments. Journal of Monetary Economics, v. 35, n. 1, 1995.

GALI, J. Monetary policy, inflation, and the business cycle: an introduction to the New
Keynesian framework. New Jersey: Princeton University Press, 2008.

GERLACH, S. Asymmetric policy reactions and inflation. Bank for International
Settlements. 2000. Mimeo.

GREENE, W. H. Econometric analysis. 4% ed. New Jersey: Prentice Hall, 2000.

HANSEN, L. P. Large sample properties of generalized method of moments estimators.
Econometrica, v. 50, n. ° 4, 1982.

HOLLAND, M. Monetary and exchange rate policy in Brazil after inflation targeting. XXXIII
Encontro Nacional de Economia. Anais. Natal, 2005.

18



LIMA, E. C. R. et al. Monetary policy regimes in Brazil. Rio de Janeiro: Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), 2007. (Texto para Discussao, 1285a).

LUUKKONEN, R. P. et al. Testing linearity against smooth transition autoregressive models.
Biometrika, v. 75, n. 3, 1988.

MINELLA, A. et al. Inflation targeting in Brazil: constructing credibility under exchange
rate volatility. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2003. (Trabalhos para Discussdo, 77).

MUINHOS, M. K. et al. Modelo estrutural com setor externo: endogeniza¢do do prémio
de risco e do cambio. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2002. (Trabalhos para Discusséo,
42).

NEWEY, W. K.; WEST, K. D. A Simple, Positive Semi-Definite, Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent Covariance Matrix. Econometrica, v. 55, n° 3, 1987.

NOBAY, A. R.; PEEL, D. A. Optimal monetary policy with a nonlinear Phillips curve.
Economics Letters. n. 67, n. 2, 2000.

ORPHANIDES, A.; WIELAND, V. Inflation zone targeting. European Economic Review,
v. 44, n.7,1999.

RUDEBUSCH, G.D. Term structure evidence on interest rate smoothing and monetary
policy inertia. Journal of Monetary Economics, v. 49, n. 6, 2002.

SACK, B. Does the Fed act gradually? A VAR analysis. Washington, DC: Board of
Governors of the Federal Reserve System, 1998. (Finance and Economics Discussion Series,
17).

SACK, B.; WIELAND, V. Interest-rate smoothing and optimal monetary policy: a review of
recent empirical evidence. Journal of Economics and Business, v. 52, n. 1-2, 2000.

SALGADO, M. J. S. et al. Monetary policy during Brazil’s Real Plan: estimating the central
bank’s reaction function, Revista Brasileira de Economia, v. 59, n. 1, 2005.

SOARES, J. J. S.; BARBOSA, F. de H. Regra de Taylor no Brasil: 1999-2005. XXXIV
Encontro Nacional de Economia. Anais. Salvador, 2006.

SURICO, P. The Fed's monetary policy rule and U.S. inflation: The case of asymmetric
preferences. Journal of Economic Dynamics and Control, v. 31, n° 1, 2007.

TAUCHEN, G. Statistical properties of Generalized Method-of-Moments estimators of
structural parameters obtained from financial market data. Journal of Business and
Economic Statistics, v. 4, n. 4, 1986.

TAYLOR, J. B. Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy, v. 39, 1993

TELES, V. K.; BRUNDO, M. Medidas de politica monetaria e a funcao de reacdo do Banco
Central do Brasil. XXXIV Encontro Nacional de Economia. Anais. Salvador, 2006.

19


http://www.jstor.org/view/00129682/di952689/95p03423/0?frame=noframe&userID=8f36645a@ufrgs.br/01c0a8486b0050f1bb4&dpi=3&config=jstor
http://www.jstor.org/view/00129682/di952689/95p03423/0?frame=noframe&userID=8f36645a@ufrgs.br/01c0a8486b0050f1bb4&dpi=3&config=jstor

van DIJK, D. et al. Smooth transition autoregressive models: a survey of recent development.
Econometric Reviews, v. 21, n. 1, 2002.

VARIAN, H. R. A Bayesian approach to real estate assessment. In: FEINBERG, S.E.;
ZELLNER, A. Studies in bayesian economics in honour of L. J. Savage. Amsterdam:
North Holland, 1974.

WALSH, C. Monetary theory and policy. 22 ed. Cambridge: the MIT Press, 2003.

WOODFORD, M. Optimal monetary policy inertia. Cambridge: National Bureau of
Economic Research, 1999. (Working Paper, 7261).

. Optimal interest-rate smoothing. The Review of Economics Studies, v.

70, n. 4, 2003.

20



