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Capitulo 1

Testando quebras estruturais em uma regra de politica
monetaria com regressores endogenos:
um estudo para o Brasil

Resumo: Este estudo realiza testes de quebra estrutural na funcao de reacdo do Banco Central do Brasil
para avaliar possiveis mudancas na conducéo da politica monetaria doméstica, levando-se em conta que
os regressores da funcdo de reacdo sdo potencialmente variaveis enddgenas. Para isto, é utilizada a
metodologia desenvolvida por Hall et al. (2012) que, utilizando uma extensdo da estrutura desenvolvida
por Bai e Perron (1998), elaboram um método capaz de identificar maltiplas quebras estruturais em
periodos desconhecidos. Os principais resultados apontam para a presenca de quebras estruturais nas
trés fungdes de reacdo estudadas. Além disso, as a¢bes da politica monetaria, por meio da taxa de juros
Selic, parecem sofrer maior influéncia dos desvios da inflacdo em torno de sua meta, comparativamente
a variagdes no hiato do produto e na taxa de cadmbio.

Palavras-chave: Regra de positiva monetaria - Regressores enddgenos - Quebras estruturais - Brasil

Abstract: This paper conducts tests for structural breaks in the reaction function of the Central Bank of
Brazil to evaluate possible changes in the conduct of monetary policy in Brazil, taking into account the
reaction function of the regressors are potentially endogenous variables. For this, we uses the
methodology developed by Hall et al. (2012) who, using an extension of the framework developed by
Bai and Perron (1998), develops a method capable of identifying multiple structural breaks at unknown
periods. The main results indicate presence of structural breaks in the three reaction functions studied.
Furthermore, the actions of monetary policy through interest rate Selic seem to suffer greater influence
of deviations of inflation around its target, compared to changes in the output gap and the exchange rate.

Keywords: Monetary policy rule- Endogenous Regressors - Multiple structural breaks - Brazil



1.1 Introducéo

A publicacéo do trabalho seminal de Taylor (1993) desencadeou uma série de estudos
sobre como os formuladores de politica monetaria alteram as taxas de juros. A especificacao
elaborada pelo autor, conhecida como Regra de Taylor, conseguiu descrever, de maneira
adequada, o caminho da taxa bésica de juros americana (Fed Funds rate) para o periodo de
1987 a 1992. Segundo tal regra, a autoridade monetéaria eleva a taxa de juros em resposta aos
desvios da inflacdo em torno de sua meta e ao hiato do produto. Outra importante especificacdo
é 0 modelo forward-looking proposto Clarida et al. (1998, 2000). De acordo com essa regra, a
taxa de juros corrente é modificada com base no valor futuro esperado da inflagdo e do hiato
do produto.

Na literatura brasileira, uma série de estudos buscam estimar a funcdo de reacdo do
Banco Central do Brasil (BCB). Silva e Portugal (2001) utilizam modelos de Vetores
Autorregressivos (VAR) para testar a eficacia das metas de inflagdo no Brasil. E estimada uma
Regra de Taylor para o periodo anterior e posterior a adogdo do regime de metas. Os resultados
do estudo indicam que a implementacdo de metas de inflacdo foi um importante mecanismo
para manter a inflacdo sob controle. Através de uma funcéo de reacdo forward-looking, Minella
et al. (2003) mostram que, durante o regime de metas de inflagcdo, a taxa de juros reagiu
fortemente as expectativas de inflacdo. Resultado similar foi encontrado por Holland (2005),
Policano e Bueno (2006), Soares e Barbosa (2006) e Teles e Brundo (2006).

As possiveis diferencas na conducdo da politica monetéria pelo BCB durante as
presidéncias de Arminio Fraga e Henrique Meirelles sdo investigadas por Neto e Portugal
(2007). Os resultados apontam que, mesmo diante de algumas mudancas nos determinantes do
processo de tomada de decisdo, ha fortes evidéncias de que ha uma continuidade e
comprometimento com o regime de metas de inflacdo. Moura e Carvalho (2010) estimam 16
diferentes especificagdes da Regra de Taylor para as sete maiores economias da América
Latina. Os resultados para o Brasil apontam que o BCB apresenta preferéncias assimétricas em
relacdo a inflacdo, alterando a taxa de juros de forma mais agressiva, quando a inflacdo esta
abaixo da meta, comparativamente a situacdo em que a inflacdo esta acima da meta. Aragon e
Portugal (2010), utilizando o modelo proposto por Surico (2007a), encontram resultados
semelhantes.

E comum, na literatura, a presenca de estudos que consideram que os parametros da
Regra de Taylor sdo constantes ao longo do tempo. Sob essa condigdo, mudangas de politica

implementadas ndo modificariam a relacdo entre as variaveis do modelo. Contudo, é bastante



razodvel considerar que tais mudancas podem comprometer a estabilidade dos parametros. O
estudo da funcédo de reagdo em uma economia como a brasileira que, mesmo sob o regime de
metas, tem apresentado significativa variancia na inflacdo, deve considerar a provavel
existéncia de instabilidade nos parametros.

Como observado por Estrella e Fuhrer (2003), agentes privados forward-looking tem
suas decisOes afetadas, em parte, pela previsdo que tais agentes fazem sobre as agdes dos
formadores de politica. Quando ocorrem, por exemplo, mudancas na politica monetaria, a
previsdo dos agentes sobre as ac¢Oes futuras de politica deve mudar. Modifica-se, portanto, o
comportamento dos agentes. De acordo com essa argumentacdo légica, conhecida como a
critica de Lucas (1976), um modelo bem especificado deve considerar a possivel instabilidade
de seus parametros, podendo, caso contrario, incorrer em erros de especificacao.

No ano de 1998, em um cenario de alto déficit em conta corrente e baixas reservas
internacionais, 0 BCB decretou o fim da &ncora cambial e adotou, em 18 de janeiro de 1999, o
regime de cambio flutuante. Em 21 de junho do mesmo ano, é implementado o regime de metas
de inflacdo. Dessa forma, o Comité de Politica Monetaria (Copom) passa a alterar a taxa de
juros Selic com o objetivo de manter a inflacdo dentro da meta estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN).

N&o obstante o esfor¢o das autoridades monetarias em manter baixa a inflacdo, esta
encontrava-se acima de 8% em 1999, chegando a mais de 12% em 2002. A inflac&o apresentou
periodos de significativa variagdo, mesmo diante do regime de metas e, salvo raras ocasides,
tem se mantido proximo ao teto da meta ao logo dos anos. O comportamento irregular da taxa
de juros no Brasil € um indicativo de que, no periodo de metas inflacionéarias, pode ter ocorrido
uma, ou mais, quebras estruturais na funcdo de reagdo do BCB.

Dada a discussdo supracitada, o objetivo deste estudo é realizar testes de quebra
estrutural para avaliar possiveis mudancas na conducdo da politica monetéaria no Brasil,
levando-se em conta que os regressores da funcdo de reacdo sdo potencialmente variaveis
enddgenas. Para isto, é utilizada a metodologia desenvolvida por Hall et al. (2012) que,
utilizando uma extensdo da estrutura desenvolvida por Bai e Perron (1998), elaboram um
método capaz de identificar multiplas quebras estruturais em periodos desconhecidos.

A estratégia empirica € utilizada para trés diferentes funcbes de reacdo, que sao
comumente observadas na literatura. Os principais resultados apontam para a presenca de
quebras estruturais em ambos os modelos estudados. As quebras encontradas parecem estar
relacionadas a periodos de instabilidades macroeconémica. Além disso, a resposta da Selic aos

desvios da inflagdo em torno de sua meta apresentou forte variacdo positiva a partir da quebra



estrutural encontrada em margo de 2011. Por fim, os resultados indicam que houve uma
significativa mudanca na resposta de longo prazo da taxa de juros Selic a varia¢6es na inflagéo,
nos periodos posteriores as mudancgas estruturais. Os coeficientes associados ao hiato do
produto e a variacfes na taxa de cambio ndo foram significativos, de modo que nada se pode
concluir a cerca dessas variaveis.

O presente estudo esta subdividido em 4 secGes, além desta introdugdo. Na secéo 1.2,
apresenta-se a fundamentacao tedrica e as diferentes especificagdes da regra de politica que
serdo estimadas. Na secdo 1.3, descreve-se a metodologia para testar a presenca de multiplas
quebras estruturais em regressdes lineares com regressores enddgenos. A secdo 1.4 apresenta e
analisa os resultados obtidos por meio do emprego da estratégia econométrica de mudanga

estrutural. Por fim, a secdo 1.5 traz as conclusdes do trabalho.
1.2 Modelo tedrico

E apresentada nesta secao as regras de taxa de juros que serdo estimadas para verificar
a possivel existéncia de quebras estruturais na reacdo do BCB com relacéo a inflacéo e hiato do
produto. Tal como Aragon e Medeiros (2014), segue-se Clarida et al. (1999) e considera-se um
modelo Novo-Keynesiano padrdo com trés componentes: o primeiro componente é formado
por duas equacOes de restricdo — uma curva IS e uma curva de Phillips — que descrevem a
dindmica do produto e da inflacdo, respectivamente; o segundo ¢ a funcdo perda da autoridade
monetaria; e o terceiro mostra como o banco central seleciona a taxa de juros bésica da

economia. As restricdes de otimizacdo, dadas pela curva IS e curva de Phillips, séo:

Y = E Y —(, —Em ) + Utd (1)
7, =oE 7, +ky, +U; (@)

onde y, é a diferenga entre o produto efetivo e o produto potencial, isto &, o hiato do
produto; E;y;,, € 0 valor esperado em t para o hiato do produto em t+1; i, é a taxa de juros;
E,m.., é 0 valor esperado em t para a inflagdo em t+1; e 7, € a taxa de inflagdo corrente. Ja u
e ui representam, respectivamente, um choque de demanda e um choque de oferta, e sdo dados

por processos autorregressivos, na seguinte forma:

d d ~d
ul = p.u, +0, ©)



Ui =p. U, +0; (4)

onde 4 , e #i7_, sdo, respectivamente, variaveis i.i.d com média zero e variancia G;fd e O'is.

Os parametros p,,a € p,s variam entre zero e um.
O valor esperado do hiato do produto, presente na curva IS, € um componente de

suavizacdo e mostra que um aumento esperado do consumo eleva o consumo presente das
familias. A curva IS, apresentada pela Eq. (1), difere da curva IS tradicional, ja que o produto
corrente depende dos valores esperados do produto e da taxa de juros. Na curva de Phillips (Eq.
2), 0 parametro a é um valor positivo que indica a probabilidade das empresas manterem o
preco fixo em qualquer periodo temporal. Quanto maior for a inflagdo esperada, maior serd o
reajuste dos precos pelas empresas.

A autoridade monetaria busca, por meio da escolha da taxa de juros corrente, i,
minimizar sua funcao perda. Assim, supondo que a tomada de deciséo ocorra antes dos choques
u? e uf, a atuagio do banco central esta sujeita as informag@es disponiveis no fim do periodo
anterior, conforme a equagao:

Et—ligr L[+r (5)

onde ¢ é o fator de desconto fixado. Assim, deve-se minimiza a Eq (5) sujeita as Eqgs (1) e (2).
Nesse sentido, a funcéo perda, para o periodo t é dada por:

* - el 1 1 6
Lt :%[(71}_7[ )2+/1ytz+/ui(lt -1 )2+'uAi(It _It‘l)z] ( )

de modo que * representa a meta de inflacdo, A é o peso relativo sobre o desvio do produto
em relacdo ao produto potencial, e u; e ua; Sao 0s pesos relativos dados a estabilizacdo da taxa
de juros em torno da meta para a taxa de juros, i, e da taxa de juros em t — 1.

Supde-se, para resolucdo do problema de otimizagéo intertemporal do banco central,
gue as expectativas das varidveis futuras sdo dadas, ou seja, a politica monetaria é
discricionaria. N&do havendo persisténcia endogena na inflacdo e no hiato do produto, o
problema de otimizacdo intertemporal é reduzido a um problema de otimizagdo estatica.
Obtém-se, portanto, por meio da condi¢do de primeira ordem para minimizacéo da funcdo perda

do banco central, a seguinte expressao:
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. - o (7)
- k?’Et—l(”t -7 ) _ﬂ‘yEt—l(yt) + 44 (It -1 )+ Hai (It - It—l) =0
Chega-se, resolvendo para i;, na seguinte regra de politica monetaria:
= 1=0)|, + BE (. ~7) + BEL () |+ b, ®)

ky Ay Hai
n — = L = = —4at
onde ﬁO A ﬁl BZ Ui ’ 0= ﬂl"‘ﬂAl
Segundo a Eq (8) a taxa de juros, responde aos desvios esperados da inflacdo e do hiato
do produto de forma linear. Relativo ao parametro de suavizacdo, 6, observe que quatro
situacOes sdo possiveis:

) seu;eup >0,entdo0 <0 <1,
i) seu; =0epuy >0,entdo B =1,
i) seu; >0euy =0,entdo 6 = 0;
iv) se u; = pup; = 0, entdo O é indeterminado.
Para fins de estimacdo, os valores esperados para o hiato do produto podem ser

substituidos por seus valores realizados. Fazendo isso, chega-se a seguinte regra de politica:
i = B + Bi(Eeoamty — () + Boye + Oiie_q + e, e ~i.i.d.N(0,07) ©)

onde e; = — [ﬁ{_ (yt - Et—l(yt))] + m;. Um choque aleatério i.i.d, m,, foi incluido na regra

de taxa de juros e deve ser interpretado como 0 componente puramente aleatorio da politica
monetaria.

Para o calculo do desvio da inflacdo esperada em torno da meta estabelecida pela
autoridade monetéria, (E;_,m; — 1;), considera-se que o estabelecimento das metas € feita com
base no desvio do valor esperado da inflagdo em torno da meta para o tempo T e para 0 ano
seguinte, ou seja, a autoridade monetéria conhece a meta de inflagdo para os anos T e T+1.
Assim, segue-se a sugestao de Minella et al. (2003) e usa-se uma medida ponderada do desvio
da expectativa de inflagdo para o tempo T e T+1 em torno de suas respectivas metas. Fazendo

isso, tem-se:

@2-j (10)

- ) i
Dj, = 12 (E ) 12 (E T 7[T+1)
onde j é o indice do més, E;mr € a expectativa para a inflagdo feita no més j para o ano T,

Ejmr,q € aexpectativa no més j para a inflagéo do ano T+1, 71 € a meta de inflagéo para o ano
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T e mr,, € a meta de inflagdo para o ano T+1. Posto isso, a fungdo de reagdo (9) pode ser

expressa da seguinte forma:

ir = Bo + B1Dje + Poye + 01ir—1 e (11)

A partir do modelo geral apresentado em (11), sdo derivadas trés especificagdes, que
serdo as regras de politicas estimadas neste estudo. A estimacéo da regra de politica com apenas
uma defasagem na taxa de juros pode levar a autocorre¢do nos residuos. Para corrigir esse
possivel problema, é incluido no primeiro modelo uma segunda defasagem da taxa de juros
Selic. Seguindo Minella e Souza-Sobrinho (2013), outra modificacdo feita para essa

especificacdo € a exclusdo do hiato do produto. Dessa forma, tem-se:
it = Po+ BiDjr + O1it_1 + 020> + e, (12)

Segundo Batini e Haldane (1999), uma regra como a Eq. (12) garante automaticamente
a estabilizacdo do produto. O argumento € que o componente de suavizacdo da taxa de juros
incorpora um certo grau de estabilizacdo do produto. Em outras palavras, o hiato do produto
estaria presente de forma implicita na Eq. (12).

A segunda especificacdo difere da primeira apenas no que se refere a inclusdo do hiato
do produto. Como as informacdes sobre atividades econémicas s6 estdo disponiveis para o
BCB, com um defasagem de dois meses, optou-se pela inclusdo do hiato em t-2. Procedendo

dessa forma, tem-se:
ir = Po + B1Dje + Poye—z + O1ir_q + Ozir_ + &, (13)

Segundo essa funcdo de reacdo (13), a taxa de juros Selic reage ao desvio da inflagdo em torno
de sua meta em t, ao hiato do produto em t-2 e ao comportamento da taxa de juros passada em
dois periodos.

A inclusdo da variacdo da taxa de cdmbio na funcédo de reacdo do banco central é uma
das alternativas muito utilizadas na literatura.! Elevadas taxas de juros internas podem atrair
capital externo, provocando um excesso de oferta de moeda estrangeira, contribuindo para uma

sobrevalorizacdo na moeda nacional. A sobrevalorizacdo da moeda nacional leva, tudo mais

L Ver, por exemplo, Ball (1999), Svensson (2000), Leitemo e Soderstrom (2005) e Mark (2009).
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constante, a uma pressdo para reducdo na taxa de juros de curto prazo. A especificacdo com a
inclusdo da mudanca cambial é dada por?:

ir = Bo+ B1Dje + Baye—az + 01ir_1 + 0,q:—1 + &, (14)

onde q,_, € a variacdo percentual da taxa de cAmbio nominal em t-1.

1.3 Metodologia de multiplas quebras com regressores enddgenos

1.2.1 Literatura de mudanca estrutural com regressores endogenos

A presenca de mudangas estruturais nos pardmetros dos modelos econométricos tém
sido alvo de uma série de estudos. O procedimento de estimacdo por meio de Variaveis
Instrumentais (V) ou pelo Método Generalizado dos Momentos (GMM) é, em muitos casos,
utilizado como base para elaboracGes de testes que detectem a instabilidade de parametros.
Esses testes sdo bastante Uteis em aplicagdes macroecondmicas, como por exemplo, para
estimacao de fungdes de reacdo. Contudo, como destacado por Orphanides (2001), a estimacéo
de regras de politica com base em dados ex post revisados, o qual ndo estdo disponiveis aos
policymakers quando decisfes sdo tomadas, pode gerar distor¢des acerca da regra de politica.
Ainda, segundo Kim e Nelson (2006), a estimacdo de uma regra de politica monetaria forward-
looking, utilizando dados ex post, por meio de procedimentos convencionais de VI ou GMM,
ndo pode ser realizada devido a presenca de regressores endogenos. A falta de consenso sobre
0 método mais adequado para mensuracdo de mudancas na politica monetaria tem levado ao
desenvolvimento de novos testes, sendo, esta discussdo, bastante recente na literatura
econdmica.

Alguns estudos examinam a mudanca dos parametros em funcdes de reacdo do banco
central, em modelos com regressores enddgenos. Kim e Nelson (2006) estimam uma funcgéo
resposta forward-looking para a economia americana aplicando um procedimento em dois
estagios fundamentado em Heckman (1976) e desenvolvido por Kim (2006). Essa abordagem
permite identificar possiveis mudangas na conducdo da politica monetéria. Os resultados
empiricos mostram que a comum divisdo amostral em dois periodos — amplamente utilizada em
estudos sobre a funcdo de reacdo dos EUA — pode induzir em erro de avaliagdo sobre a politica

monetaria.

2 Inicialmente, o terceiro modelo foi estimado incluindo, como varidvel exdgena, dois termos defasados para a
Selic (i;_; € i;—,). Contudo, dado um problema de singularidade de matriz, ndo foi possivel a estimacao precisa
dos parametros, diante disso, essa especificacdo ndo foi incluida.
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As mudancas na conduc¢do da politica monetaria na economia americana também foram
estudadas por Bae et al. (2012). Os autores aplicam um procedimento de estimacéo por Maxima
Verossimilhanca em dois estagios para um modelo de mudanca de regime markoviano com
variaveis explicativas endégenas, proposto por Kim (2009).% Sdo encontrados cinco diferentes
regimes para o periodo de 1956 a 2005.

Um estudo para a economia brasileira com base nos procedimentos de Kim e Nelson
(2006) ¢é realizando por Aragon e Medeiros (2014). Os autores estimam uma funcéo de reacéo
forward-looking, com parametros variando no tempo, para verificar mudancas na conducéo da
politica monetéria sob o regime de metas de inflagdo. Os principais resultados encontrados
indicam que ha fortes evidéncias de que a inflacdo e o hiato do produto sdo variaveis endégenas;
e que a resposta da taxa de juros a inflacdo apresenta consideravel modificacdo no periodo
analisado, apresentando uma tendéncia decrescente.

Baseado em um modelo de fungéo perda Linex utilizado por Surico (2007b, 2008),
Ikeda (2010) analisa a assimetria nas preferéncias do Banco Central Europeu (BCE) *. O Filtro
de Kalman (1960) sugerido por Kim (2006) e Kim e Nelson (2006) € utilizado para corrigir a
endogeneidade das variaveis explicativas. Dessa forma, o estimador pode descrever como BCE
muda suas preferéncias em cada periodo. O estudo indica que o0 BCE é mais avesso a desvios
positivos do produto, e que essa aversao € crescente ao longo do tempo.

Aragon e Medeiros (2013) analisam a possivel existéncia de assimetrias na funcéo perda
do BCB considerando um modelo para uma economia aberta.® Devido & presenca de regressores
enddgenos, a regra de taxa de juros é estimada via GMM. Testes de quebra estrutural,
fundamentados em Bai e Perron (1998, 2003), rejeitaram a hipOtese de estabilidade dos
parametros da funcdo de reacdo. Seus valores estimados indicaram mudancas distintas na

funcdo de perda da autoridade monetaria brasileira.

3 Vale ressaltar que enquanto em Kim (2009) as mudancas de regime nas equagdes de varidveis instrumentais sdo
dirigidas apenas por um processo de mudanga markoviana, em Bae et al. (2012) as equacBes sao regidas por dois
processos de mudanga markoviana independentes.

4 Esse tipo de funcdo foi discutida inicialmente por Varian (1974) e Zellner (1986), sendo usado pela primeira vez
em estudos sobre a politica monetaria por Nobay e Peel (1998). Este tipo de fungdo de perda também foi utilizada
na analise de politica monetéaria por Cukierman e Gerlach (2003), Nobay e Peel (2003), Ruge-Murcia (2003a, b,
2004), Dolado et al. (2004), Surico (20073, b), Ikeda (2010) e Aragdn e Medeiros (2013).

5 0s autores estendem o modelo teérico proposto por Surico (2007b), expandindo-o0 para uma economia aberta.
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1.2.2 Modelo empirico

A estratégia empirica € baseada em Hall et al. (2012) que, utilizando o método de
minimos quadrados em dois estagios (MQZ2E), desenvolve um procedimento capaz de
identificar multiplas quebras estruturais, levando-se em conta que 0s regressores sao variaveis
enddgenas.

Partindo do caso em que a equacdo de interesse € uma regressao linear com m quebras,

tem-se o seguinte modelo:

Yi = Xt‘:Bx(i,t + Zi,tﬂz(i,i +U,
i=1..m+% t=T°+1..T°

(15)

onde T =0 e T2, =T. No modelo apresentado, x, é um vetor p; X 1 de variaveis
explicativas, z; , € um vetor p, x 1 de variaveis exogenas, incluindo o intercepto, e u; € 0
termo de erro. Define-se p = p; + p,. Para a aplicagdo do MQ2E, é necessario especificar a
forma reduzida de x;. Seguindo a abordagem de Hall et al. (2012), considera-se 0 caso em que
a forma reduzida é estavel e instavel. E apresentado, em primeiro lugar, o caso que em a forma

reduzida é estavel, assim, tem-se a seguinte especificacao:

X = Z.A +0] (16)

onde z; = (241, Z¢2, - Ze,q)’ € UM vetor g X 1 de variaveis ndo correlacionadas nem com v,
nem com u; Ag= (81,0, 62,0, ---» Op,,0) POSSUi dimensédo g X p;; e cada ;o tem dimenséo g X 1.

Em um primeiro estagio, a forma reduzida x;, observada em (16), é estimada por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO):

T 1
K=z A =1 (Zztzt’ j > X 17)
t=1 t=1

O parametro X, € o valor previsto de x;. No segundo estagio, a Eq. (18) é estimada via MQO,
para todas as partigdes (Ty, ..., Tr,) possiveis, tal que T; — T;_; > max{q — 1,€T} parae >0
e e <inf;(2?,; —A9). Cada segmento considerado deve conter uma fraccdo positiva da

amostra.

Yo =X ﬂ:lt + Z]t,tﬁ;i +0, (18)
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I=1..m+L t=T,+1...T,

Os parametros, estimados para cada particdo m, sdo denotados por 8 ({T;}™,) e obtidos através

da minimizagdo de (18) emrelagdo a B = (B1, B2 ) Pm=1)""

m+1 T;

St Tns )= ) > (e = 2Bas = Ziahas) (19)

i=1 t=T;_1+1

Os pontos de quebra, em cada parti¢do, sdo dados por:
(Tl' ey Tm) = arg minTl,...,Tm ST(T1: ey T 3({T1}ﬁ1)) (20)

As estimativas MQ2E dos parametros da regressdo, S({T;}™, = (B1, B4, .., Pin=1)’, S80 0S
parametros da regressdo associados a particdo estimada, {T;} .

Para a determinagdo do nimero de quebras, m, Hall, et al. (2012). seguem Bai e Perron
(1998). A seguinte estratégia sequencial € utilizada.® No primeiro passo, utiliza-se o teste Sup-
Fr(1; p) ou UDmaxFy(K;p) para testar a hipotese nula de que ndo ha quebras. A estatistica
Sup-Fr(k; p) é utilizada para testar a hipétese nula de estabilidade estrutural em relagcdo ao
modelo com k pontos de quebra, quando o nimero de quebras é conhecido. Quando o nimero
de quebras é desconhecido, utiliza-se o teste Double Maximum (UDmaxF;(K;p)). Se a
hip6tese nula ndo for rejeitada, entdo 7, = 0, caso contrario prossegue-se para 0 proximo
passo. No segundo passo Fr(2|1) é utilizado para testar a hipotese nula de que existe apenas
uma quebra contra a hipotese alternativa de duas quebras. Se F;(2|1) é insignificante, entdo
M = 1, caso contrario prossegue-se para o proximo passo. No £-ésimo passo, Fp(€ + 1|¢) é
utilizado para testar a hipdtese nula de que existem £ quebras contra a hipotese alternativa de €
+ 1 quebras. Se Fr(£ + 1|¢) é insignificante, entdo 7 = #; caso contrario prossegue-se para
a proxima etapa. Esta sequéncia continua até o limite predefinido para o nimero de quebras, L,
é alcancado. Se todas as estatisticas na sequéncia séo significativas, entdo, a concluséo é de que
h&, pelo menos, L quebras.

Considerando o caso em que a forma reduzida para, x;, é instavel, tem-se:

X =2z A" +u (21)

i=1 2,.,h+1% t=T,+1..T

® O método ¢ descrito em termos da estatistica F, contudo, a mesma estratégia também pode ser utilizada com os
testes de Wald.
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onde Ty =0 e Ty, =T. Assume-se que T; = [Tn?] sendo 0 <m) <--<mp <1. A
Equacdo (21) pode ser modificada, de modo que as propriedades dos estimadores presentes em
(16) possam ser utilizados. Como a forma reduzida é instavel, tal instabilidade € incorporada
ao variavel x;. Dessa forma, a estimacdo da equacdo estrutural é feita para todas as parti¢coes
(Ty, ..., T, possiveis, tal que T; — T;_; > max{q — 1,€T} parae > 0e e < inf;(1),, — 1)) e
e < infy(mfy, — ).

Quando a forma reduzida é estavel, o metodo de Bai e Perron (1998) pode ser utilizado
para estimar o numero de quebras presente no modelo. Contudo, a aplicacdo deste mesmo
método ndo pode ser utilizada para o caso em que os parametros da forma reduzida séo
instaveis. Diante disso, a metodologia para estimacdo do numero de quebras, elaborada por

Hall et al. (2012), é descrita segundo 0s passos abaixo:

1. Estima-se a forma reduzida com multiplas quebras estruturais nos parametros
utilizando a metodologia de Bai e Perron (1998).
2. Seaformareduzida é julgada como estavel, usa-se a metodologia para determinacao
do nimero de pontos de quebra, iy, descrita anteriormente.
3. Se a forma reduzida é instavel, estima-se o niUmero de quebras na forma reduzida,
h, utilizando o método de Bai e Perron (1998). O niimero de quebras é dado por h,
e k é um vetor A x 1 que armazena as estimativas de h.
a. Divide-se a amostra em h + 1 sub-amostras: 7; = {t € [#_; + 1, ..., %]},
onde %; = [k;T];j =0ekpq =1.
b. E aplicada a metodologia descrita no passo 2 para estimar o nimero de
quebras na equagdo estrutural para ;. Seja m(j) o nimero de quebras desse

segmento, sendo a localizagdo dessas quebras dada por ij(j) para i =
1,2,..,m()).

c. SejaL={2;();i=1,2,..,Mm(j);j =1,2,.., h}. Condicionado as
quebras em £, testa-se se ha quebras na equacdo estrutural em Z; para j =

1,2, ..., hindividualmente, usando a estatistica teste de Wald(j)
desenvolvido por Hall et al. (2012). Seja £, = {#;, para cada valor

_~

significante na estatistica de Wald(j); j = 1,2, ..., h}
d. O conjunto de quebras estimado € dado por £ U £, e 0 nimero estimado de
quebras, 1, é 0 nUmero de elementos de L U L.

O método apresentado propde uma estratégia sequencial em que, primeiramente, a

forma reduzida é testada para presenca de quebras, e se elas existirem, esta informacdo é
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incorporada na estimativa da equacdo estrutural. Se a forma reduzida é estavel, os testes
baseados nos estimadores MQZ2E apresentam 0s mesmos resultados obtidos Bai e Perron
(1998). Contudo, se a forma reduzida é instavel, o problema apresentado é substancialmente
diferente. Dai a importancia de avaliar a estabilidade dos parametros da forma reduzida antes

de se analisar a equacéo estrutural (Hall et al. 2012).

1.4 Resultados
1.4.1 Descricéo dos dados

Os dados utilizados para estimacdo da fungédo de reagdo do BCB compreenderam o
periodo de abril de 2000 a setembro de 2013, e possuem periodicidade mensal. A escolha do
periodo inicial é justificada pela implementacao do regime de metas de inflacdo, formalmente
adotado em 21 de junho de 1999, e pela disponibilidade dos dados sobre expectativa de inflagéo.
As séries foram obtidas dos sites do BCB e do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA)".

A taxa de juros que seré utilizada, i;, € a taxa Selic acumulada para 0 més e anualizada.
Essa taxa ¢ amplamente utilizada na literatura como principal instrumento de politica monetaria
no Brasil. O desvio da inflagdo em torno de sua meta é calculado utilizando-se as metas de
inflacdo estabelecidas para os anos T e T+1, e a mediana das previsdes de inflacdo para os 12
meses feitas pelo mercado e coletadas pelo Departamento de Relacionamento com Investidores
e Estudos Especiais (Gerin) do BCB. A meta de inflacdo empregada é a meta acumulada para
0s préximos 12 meses, estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

O hiato do produto, y, , € medido pela diferenca percentual entre o indice de producéo
industrial ajustado sazonalmente e o produto potencial. O produto potencial é uma variavel ndo
observada, portanto, deve ser estimada. Neste caso, a proxy utilizada é a tendéncia do produto
estimada pelo filtro HP proposto por Hodrick e Prescott (1997). A taxa de cambio, q;, é a
variacdo percentual da média mensal da taxa de cambio (R$/USS$).

Foram realizados, antes das estimacdes, testes de estacionariedade para as varidveis do
modelo. Cinco testes foram efetuados: Dickey-Fuller aumentado (ADF); Phillips-Perron (PP);
ERS, proposto por Elliot et al. (1996); e os testes MZSES e MZOLS, sugeridos por Perron e Ng
(1996) e Ng e Perron (2001). A hipdtese nula desses testes € que a série temporal é nao

estacionaria (ou apresenta uma raiz unitaria).

A evolucdo das séries utilizadas é apresentada no Apéndice A
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O numero de defasagens (k) incluido nos testes de estacionariedade foi determinado
baseando-se no critério de informacao Akaike Modificado (MAIC), conforme indicado por Ng
e Perron (2001). O niimero maximo de defasagens de k é dado por k,,,,, = int(12(T/100)""*) = 13.
Uma constante (c) e uma tendéncia linear (t) foram incluidas como componentes
deterministicos nos casos em que as estimativas desses parametros foram estatisticamente

diferente de zero.

Os resultados dos testes de estacionariedade sdo apresentados na Tabela 1 e mostram
que, em geral, se pode rejeitar a hipotese de raiz unitéria nas séries de variacdo cambial, Dj, e
hiato do produto. Ja a variavel Selic é estacionaria apenas quando os testes sdo realizados em
primeira diferenca. A existéncia de quebra estrutural na funcdo de tendéncia da Selic pode
provocar a ndo rejeicdo da hipdtese nula de raiz unitaria para essa série. Assim, com base em
Aragon e Medeiros (2014), foram adotados dois procedimentos. Em primeiro lugar, para testar
a presenca de quebra estrutural na funcao de tendéncia de i,, € utilizada a estatistica EXp-Wrs,
proposta por Perron e Yabu (2009). A estatistica Exp-WFrs calculada (10.34), permite a rejeicéo
da hipotese de auséncia de uma quebra a um nivel de significancia de 1%. Confirmada a
existéncia de quebra estrutural na funcdo de tendéncia da Selic, 0 segundo passo é usar a
estatistica desenvolvida por Carrion-i-Silvestre et al. (2009), que é baseada nos testes de raiz
unitaria MZS™ e MZS™S | para verificar a estacionariedade da série.® As estatisticas MZS™ e
MZtGLS calculadas foram de -76,65 e -6,05, respectivamente. 1sso permite rejeitar a hipotese de raiz

unitaria na taxa Selic a um nivel de significancia de 1%.

Tabela 1: Testes de raiz unitaria

Regressores

P4 GLS GLS
Variavel EX6genos ADF(K) PP ERS(k) MZ, MZ;

i¢ c,t -3,56™ (4) -2,78"* 9,01"5(4) -2,88"s -1,01"s

i.(1) - -3,877(0) -4,11" 1,06"(0) -25,66" -3,55"

Ve - -3,517(0) -3,68" 1,15" (0) -21,35" -3,.26"

Dj, - -1,39"5(10) 2,37 2,40™ (10) -10,27™ 2,24

q: - -6,70"(1) -8,17" 0,46"(1) -49,15" -4,93"

Nota: " Significativo a 1%. ™ Significativo a 5%. " Ndo significativo.

8 Carrion-i-Silvestre et al. (2009) desenvolvem um método que utiliza os testes de raiz unitaria MZS™S e MZES

com multiplas quebras estruturais em tempo desconhecido.
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1.4.2 Estimacé&o da funcgéo de reacdo do BCB

Antes de prosseguir para a realizacdo dos testes de quebra estrutural e estimacéo da
funcdo de reacdo do BCB verificou-se a possivel existéncia de identificacdo fraca para os
instrumentos utilizados no modelo MQZ2E, ja que a inclusédo de instrumentos frageis implica em
viés do estimador de 1V.° Para tal fim, a estatistica Cragg-Donald, proposta por Stock e Yogo
(2005), foi utilizada. O resultado da estatistica calculada foi de 129,45. Assim, pode-se rejeitar
a hip6tese de fraca especificacdo dos instrumentos a um nivel de 5% de significancia'®. Dessa
forma, é possivel afirmar que ndo ha evidéncias de identificacdo fraca no modelo.

Segundo a estratégia sequencial adotada, o passo inicial é a estimacdo, via MQO, da

forma reduzida:
Xt = 01Djeq + 82Ye—2 + 83Y3 + 84q—1 + O5ir_1 + Sgir_p + V¢ (22)

E considerado como enddgena, para ambas as trés regras adotadas, a variavel Dj,, que é a média
ponderada do desvio da inflagdo esperada em relagdo as metas de inflagdo no tempo T e T+1%%,

Temos, portanto:

Dji = 248 + v, (23)

onde z; contém todas as variaveis explicativas observado em (22).

O namero de quebras na forma reduzida, e sua localizacdo, sdo determinados por meio
da metodologia de Bai e Perron (1998, 2003). Nesse procedimento, o nimero maximo de
quebras a ser investigado é funcdo do tamanho da amostra. Como as séries apresentam 162
observacdes, optou-se por trés quebras. O valor da constante ¢ é de 0,1. Em adi¢do, a escolha
do nimero de quebras também foi baseada no critério de informacdo bayesiano (BIC), dado
por'?:

BIC(m) = In[ min Sp(Ty ..., Ty LUTI™D))/T] + m(p + DIn(T)/T (24)

Os resultados para os testes de quebra estrutural na forma reduzida sdo apresentados na

Tabela 2. As evidéncias empiricas apontam para a instabilidade nos parametros da forma

® Aqui, a regra monetaria (12) foi estimada considerando os pardmetros constantes e os seguintes instrumentos
(zt): Dje-1,Yt-2, V-3, Gt-1, le—1, le—2

10 O valor critico definido por Stock e Yogo (2005) para um nivel de significancia de 5% é de 16,85.

11 Foi estimado o modelo sem quebras estruturais e realizado o teste de Durbin-Wu-Hausman (DWH) para
confirmar a endogeneidade da série Dj,. A estatistica calculada (15.88) permite rejeitar a hipotese nula de que
aquela variavel é exdgena a 1% de significancia.

12.O critério BIC é apresentado para 0 método MQ2E.
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reduzida apresentada na Eq. (22). As estatisticas sup-F e F(k+1|k) foram significantes a 1% e
5%, respectivamente, indicando a presenca de trés quebras: 2001.10, 2003.02 e 2004.12%3,
Apesar do critério BIC indicar duas quebras, serdo incorporadas na equacgdo estrutural as

informagdes das trés quebras encontradas®.

Tabela 2: Estatisticas de teste para estabilidade da forma reduzida

Variavel k sup-F F(k+1lk) BIC
0 - - -1,696
) 1 133,14" 28,75™ -2,118
Dje 2 150,66" 28,75™ -2,400
3 109,02" 18,15"s -2,272

Nota: * Significativo a 1%. ™ Significativo a 5%. ™ N&o significativo.

Com o resultado das quebras na forma reduzida, o préximo passo € considerar as formas
estruturais das trés funcdes de reacdo que serdo estudadas. Como a forma reduzida se mostrou
instavel, testa-se a existéncia de quebras em cada m+1 subamostras das equagdes estruturais®®.
Os intervalos a serem estudados sdo: 2000.04 a 2001.10; 2001.11 a 2003.02; 2003.03 a 2004.12;
e 2005.01 a 2013.09.

O primeiro modelo a ser estudado é o observado na Eq. 12 e tem como variaveis
exogenas i;_, € i;_,. As primeiras trés subamostras sao muito pequenas, dessa forma, testa-se
a existéncia de no maximo uma quebra apenas na amostra que compreende o periodo de
2005.01 a 2013.09. A Tabela 3 sumariza os resultados encontrados. Os testes e o critério BIC

indicam que h& uma quebra estrutural, e a data estimada para essa quebra foi 2011.08.

Tabela 3: Estatisticas de teste para estabilidade da equacdo estrutural — Modelo |
UD-F  UD-Wald BIC

0:1 0:1 m=0 m=1
2000.04-2001.10 - -
2001.11-2003.02 - - - -
2003.03-2004.12 - - - -
2005.01-2013.09 20,99" 26,87" -3,258  -3,277

Especificacdo: i; = By + BiDj; + O1it_1 + 0,0, + &,
Nota: ™ Significativo a 1%. ™ N&o significativo.

Periodo

13 A estatistica F(3|2) testa a hipétese nula de duas quebras, contra a hipdtese alternativa de 3 quebras. Como visto
na Tabela 2, a hip6tese nula foi rejeitada com 5% de significancia. O préximo passo € testar F(4|3). Nesse caso,
rejeita-se a hipotese alternativa de quatro quebras, assim, a forma reduzida, segundo a estatistica F(k+1|k), possui
trés quebras.

14 Os testes de SupWald e UD-Wald foram utilizados para corroborar os resultados dos testes de Sup-F e F(k+1|k),
indicando a presenca de trés quebras.

15 Dada a quantidade de observagéo, foi testada, na equacéo estrutural, a existéncia de apenas uma quebra em cada
subamostras.
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Com o namero e as datas das quebras delimitadas para as equac6es reduzida e estrutural,
0 passo seguinte é testar, por meio da estatistica de Wald, se as quebras estimadas na forma
reduzida s3o também pontos de quebra na forma estrutural'®. A primeira quebra na forma
reduzida foi encontrada em 2001.10. Assim, € verificado se esta data € um ponto de quebra na
amostra que compreende o periodo de 2000.04, primeira observacdo da amostra, a 2003.02, que
é 0 segundo ponto de quebra. Seguindo essa ldgica, testa-se se hd uma quebra em 2003.02 no
periodo entre 2001.11 a 2004.12. Por fim, o periodo entre 2003.03 a 2011.08 é testado para a
presenca de uma quebra em 2004.12. Os resultados para o teste sdo mostrados nas duas
primeiras colunas da Tabela 4. Os resultados do teste de Wald indicam que dois pontos de

quebra encontrados na forma reduzida sdo, também, pontos de quebra na equagdo estrutural.

Tabela 4: Teste de Wald para quebras em comum — Modelo |

Intervalo IQue_b ra Wald ngbra Wald
pré-estimada reestimada
2000.04 - 2003.02 2001.10 9,463"¢ 2002.09 -38,208"¢
2001.11 - 2004.12 2003.02 13,881" 2003.07 49,910"
2003.03 - 2011.08 2004.12 15,725" 2004.05 28,635"

Especificacdo: i, = By + B1Dj; + 011,41 + 0,1, + €,
Nota: * Significativo a 1%. ™ N4o significativo.

Na ultima etapa, os trés intervalos descritos na etapa anterior sdo usados para reestimar
os verdadeiros pontos de quebras. Ressalta-se que, primeiramente, a estatistica de Wald foi
utilizada para verificar se os pontos de quebra da forma reduzida eram, também, pontos de
quebra na forma estrutural, utilizando os intervalos informados. Agora, estes intervalos sao
utilizados para reestimar os pontos de quebra. Como mostra a Tabela 4, 0s novos pontos de
quebra reestimados e estatisticamente significantes estdo localizados em 2003.07 e 2004.05. A
metodologia sequencial utilizada permitiu a identificacdo de trés pontos de mudanca estrutural
na primeira regra de taxa de juros utilizada. Duas quebras sdo comuns & forma reduzida e
estrutural (2003.07 e 2004.05), e uma quebra foi encontrada apenas na equacgéo estrutural
(2011.08).

O segundo modelo (Eq. 13) inclui, além das variaveis exdgenas do primeiro modelo, o
hiato do produto em t-2. O procedimento para obtencdo do numero de quebras é semelhante ao
observado no primeiro modelo. Como a forma reduzida é a mesma para as trés equacoes e 0s
intervalos da forma reduzida ja estdo determinados, testa-se a existéncia de quebra na forma
estrutural apenas na amostra que compreende o periodo de 2005.01 a 2013.09. As estimativas

podem ser observadas na Tabela 5.

16 A estatistica de Wald utilizada é apresentada em Hall et al. (2012).
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Tabela 5: Estatisticas de teste para estabilidade da equacéo estrutural - Modelo Il
UD-F  UD-Wald BIC
0:1 0:1 m=0 m=1
2000.04-2001.10 - -
2001.11-2003.02 - -
2003.03-2004.12 - - - -
2005.01-2013.09 24,49 24,20 -3,334  -3,342
Especificacdo: i, = By + B1Dj; + B3Vi—z + Oip_1 + Ocir_y + €,
Nota: * Significativo a 1%.

Periodo

O ponto de quebra estimado, 2011.08, foi 0 mesmo visto no primeiro modelo. Utiliza-
se, novamente, a estatistica de Wald para verificar se as quebras estimadas na formas reduzida
sdo também pontos de quebra na forma estrutural. Segundo a estatistica de Wald, os trés pontos
de quebra encontrados na forma reduzida foram, novamente, pontos de quebra na equacao

estrutural. O mesmo resultado foi verificado quando as quebras foram reestimadas.

Tabela 6: Teste de Wald para quebras em comum — Modelo 11

Intervalo ,Que_b ra Wald ngbra Wald
pré-estimada reestimada
2000.04 - 2003.02 2001.10 10,066"s 2002.09 -0,452
2001.11 - 2004.12 2003.02 15,057 2003.07 44,7417
2003.03 - 2011.08 2004.12 16,748" 2004.05 25,846"

Especificacdo: i, = By + B1Dj: + B3Vi—z + Orip_q + Ocir_p + €
Nota: * Significativo a 1%. ™ Significativo a 5%. ™ N4o significativo.

Dessa maneira, trés pontos de mudanca foram identificados na segunda especificacéo
da regra de politica monetéria considerada. A inclusdo do hiato do produto no conjunto de
variaveis exogenas ndo modificou as datas das quebras do modelo. Novamente, a localizagédo
das quebras que foram comuns as forma reduzidas e estrutural sdo 2003.07 e 2004.05. A quebra
encontrada na equacéo estrutural se deu em 2011.08.

O terceiro modelo é uma regra de Taylor forward-looking com variacdo na taxa de
cambio em t-1 inserida como varidvel exdgena. Nesse caso, a quebra verificada na forma
estrutural, considerando o intervalo de 2005.01-2013.09, ocorreu em 2011.03 e foi significante
a 1% (ver Tabela 7).

Tabela 7: Estatisticas de teste para estabilidade da equacéo estrutural — Modelo 111
sup-F UD-F Sup-Wald UD-Wald BIC

0:1 0:1 0:1 0:1 m=0 m=1
2000.04-2001.10 - - - - - R
2001.11-2003.02 - - - - - R
2003.03-2004.12 - - - - - R
2005.01-2013.09 61,08 61,08 95,05" 95,05" -2,670  -2,988

Especificacdo: i; = B + BiDj: + B3Ve_o + 01i;_1 + 0,1 + €,
Nota: " Significativo a 1%.

Periodo
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O proximo passo é utilizar a estatistica de Wald para verificar se as quebras estimadas
na formas reduzida sdo também pontos de quebra na forma estrutural. Os intervalos que
registraram quebras significantes sdo reestimados. Os resultados da Tabela 8 d&o evidéncias da
existéncia de trés pontos de mudanca estrutural quando as quebras sdo reestimadas. Em todos

0S casos, a estatistica de Wald foi significante a 1%.

Tabela 8: Teste de Wald para quebras em comum — Modelo |11

Intervalo /Que'b ra Wald Qu_ebra Wald
pré-estimada reestimada
2000.04 - 2003.02 2001.10 15,155" 2001.07 84,515
2001.11 - 2004.12 2003.02 31,314" 2003.07 33,544"
2003.03 - 2011.03 2004.12 42,921" 2004.05 49,695"

Especificacdo: i, = By + B1iDj: + B3Vi—z + 01it—1 + 0,q,-1 + €;
Nota: * Significativo a 1%.

O modelo com variagdo cambial apresentou, portanto, quatro quebras estruturais. Foram
identificadas trés quebras que sdo comuns as formas reduzida e estrutural (2001.07, 2003.07 e
2004.05), e uma guebra apenas na forma estrutural (2011.03).

Os resultados das estimativas dos parametros para as trés regras de politica monetaria
sdo mostrados na Tabela 9. As especificagdes (1), (I1) e (I11) referem-se, respectivamente, as
Egs (12), (13) e (14). As datas de cada intervalo foram determinadas de acordo com as
estimativas dos pontos de quebra verificados em cada especificacdo. Ha evidéncias de
instabilidade nos parametros para todas as especificages®’.

Inicialmente, observa-se que as estimativas do parametro medindo a resposta da taxa
Selic a variavel Dj, foram positivas e significantes para quase todos os subperiodos. Destaca-
se a quebra estrutural ocorrida na terceira especificacdo, em setembro de 2001, que modificou
de forma significativa a resposta da taxa Selic aos desvios da inflacdo esperada em todo de sua
meta. Vala salientar que os anos de 2001, 2002 e 2003 foram marcados por elevadas taxas de
inflag&o, (7,67% 12,53% e 9,3%, respectivamente) e, consequentemente, pelo ndo cumprimento
das metas de inflacdo estabelecidas pelo Bacen.

A partir das estimativas de ; e 6, é possivel obter a resposta de longo prazo da taxa
Selic a variavel Dj, através da expressdo 8; = B;/ (1 — 6;). Considerando os trés subperiodos
em que B; foi significante na regra de politica (12), os valores obtidos para 8; indicam um
expressivo aumento da resposta de longo prazo do BCB aos desvios da inflagdo esperada em
torno de sua meta, sugerindo uma mudanga no comportamento do BCB. Os indices foram

calculados foram de 2,89, 9,00 e 11,14 e sdo relativos ao resultado das estimagéo dos intervalos

17 os intervalos de confianga para os pontos de quebra encontrados nas trés especificacBes estdo no Apéndice B.
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de 2000.4 a 2003.07, 2004.06 a 2011.08 e 2011.09 a 2013.09, respectivamente. Esse
comportamento também é observado na segunda especifica¢do da regra de politica. Enquanto
que o valor estimado para S, foi de 3,12 no periodo 2000.04:2003.07, no ultimo subperiodo
esse coeficiente aumentou para 9,25. Os resultados para as duas primeiras especificaces
apontam para uma mudanc¢a no comportamento da politica monetaria nos periodos posteriores
as quebras estruturais.

As estimativas do pardmetro que mensura a resposta da Selic as variagdes no hiato do
produto apresentaram significancia estatistica em apenas uma especificacdo (I1), no periodo
entre agosto de 2003 e maio de 2005. Contudo, o sinal negativo para esse coeficiente ndo esta
de acordo com a literatura. Uma possivel explicacdo para o sinal negativo desse parametro €
que uma parte dos choques de oferta que atingiram a economia brasileira no periodo provocou,
de forma simulténea, um aumento da inflacdo e a uma reducdo da produgéo. Neste caso, se 0
coeficiente de expectativas de inflacdo ndo captura essa mudanca por completo, ha uma
tendéncia em obter coeficientes negativos para o hiato do produto (MINELLA et al. 2003).

Uma possivel justificativa para a ndo significancia das estimativas para a variavel y,_,
nos modelos estudados pode ser vista em Batini e Haldane (1999). Segundo os autores, 0
componente de suavizacao da taxa de juros ja incorpora um relativo grau de estabilizacdo do
produto, estando o hiato do produto presente de forma implicita na regra de politica. Portanto,
a inclusdo do hiato do produto seria redundante.

A variacdo da taxa cambial (q;), presente no terceiro modelo, se mostrou insignificante.
Choques externos podem provocar a desvalorizacdo da moeda local, pressionando 0s precgos
para cima, mas ao mesmo tempo tendem a reduzir a producdo. Ha, portanto, ao menos no curto
prazo, duas forcas atuando de forma contraria: o aumento dos pre¢os atua sobre a Selic de forma
a aumenta-la, enquanto que a reducdo do produto age de forma a reduzi-la. A volatilidade da
série g, no periodo analisado também pode ter contribuido para a insignificancia estatistica do
parametro estimado.

Por fim, é possivel observar que, para ambas as amostras, a estimativa do coeficiente de
suavizacao da taxa de juros, i;_;, Sao todos positivos e estatisticamente diferentes de zero. Isto
indica que, no processo de tomada de decisdo por parte da autoridade monetaria, a taxa Selic
em t-1 atua de forma importante. O coeficiente também apresentou pouca variacdo entre as

subamostras de cada especificacao.



Tabela 9: Estimativa das fungOes de reacdo do BCB
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Especificacbes

| I i
Variavel "~ 2000.04  2003.08 0 2004.06  2011.09 2000.04 2003.08( )2004.06 2011.09 2000.04 2001.08- 20(03.)08 2004.06  2011.04
2003.07 2004.05 2011.08 2013.09 2003.07 2004.05 2011.08 2013.09 2001.07 2003.07 200405 2011.03 2013.09
c 1,37" 2,96" 0,13" 0,31 1,12* 4,05" 012"  -0,20 -0,76* 0,69" 386~ 007" -041°
001) (005  (0,01) (0,01 0,09  (021)  (0,03) (0,09 0,19)  (011)  (0,24)  (0,04)  (0,09)
Dj, 026~ 012"  0,09" 0,78" 025"  -044" 0,10 0,74" 1,38" 038" 065" 0,34 0,90"
0,08)  (0,79)  (0,03)  (0,13) (0,06)  (057)  (0,03)  (0,14) 027)  (0,06)  (0,91) (0,05  (0,14)
Veon - - - - 0,09  -044 009"  0,06" 030"  0,02"  -029" 022" 022"
(014)  (0,15)  (0,08)  (0,14) 022)  (017) (025  (0,15)  (0,16)
iy 1,31" 1,12" 1,76" 1,08" 1,31" 1,06" 1,60" 1,07" 1,00" 0,93" 0,72" 0,98" 0,93"
0,14)  (017)  (0,07)  (0,15) 001) (0,04  (0,01)  (0,01) (0,05  (0,01)  (0,04)  (001)  (0,01)
iy 040° 031" 077" -0,15"s 0,39°  -030™  -0,62°  -0,15" - - - - -
0,13) (015  (0,07)  (0,14) 014)  (017)  (0,08)  (0,16)
Qs . - - - - - - - 005" 000"  -0,07"  -0,02" 0,00
021) (016) (022 (0,15  (0,15)

EspecificagOes: (1) i = By + B1Dj + O1i¢—1 + 020 +er. (1) iy = By + BiDje + Bz + O1ig—1 + 00 +ep. (1) iy = Bg + BiDjie + Brye—z + Oric—1 + 02q:-1 + €.
Nota: * Significativo a 1%. ™ Significativo a 5%. " Ndo significativo. O desvio padrdo de cada estimativa é mostrado no termo entre parénteses.
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1.5 Conclusao

Os agentes de uma economia tem suas decisOes afetadas pelas previsdes que fazem
acerca do comportamento dos formadores de politica. Consequentemente, quando ocorrem
mudancas ndo esperadas na atuacdo da autoridade monetéaria, séo alteradas as previsdes dos
agentes e, portanto, o seu comportamento. O comportamento do BCB ao definir a taxa de juros
de curto prazo ndo € rigido e esté sujeito a uma série de fatores, que vai de influéncias politicas
a conjuntura econdmica externa.

Diante disto, o presente estudo estima trés funcdes de reacdo para o0 BCB com o objetivo
de identificar mudancas estruturais no comportamento dos agentes, para dados mensais, no
periodo entre maio de 2000 a setembro de 2013. Para atingir esse objetivo, foi empregado o
modelo tedrico proposto por Hall et al. (2012). Estes autores desenvolvem um método, com
base nos testes na estratégia empirica elaborada por Bai e Perron (1998), capaz de identificar
maultiplas quebras estruturais, em tempo desconhecido em modelos com regressores endogenos.

Os resultados déo indicios da presenca de quebras estruturais nas funcGes de reacdo
analisadas. A incluséo do hiato do produto e da variacdo da taxa cambial (modelos Il e I,
respectivamente) ndo geraram resultados significativos, o que corrobora a hip6tese de que a
expectativa que os agentes fazem acerca da inflacdo ja incorporam possiveis alteracfes em
outras varidveis. As duas primeiras quebras encontradas, em ambos 0s modelos estdo
provavelmente relacionadas as instabilidades econémicas do periodo que vai de 2001 ao final
de 2003. O mesmo ocorre para as quebras encontradas em 2011.8, para o primeiro e segundo
modelo, e 2011.3, para o terceiro modelo. Este ultimo periodo foi marcado pela crise de
endividamento na Zona do Euro.

As acles da politica monetéria, por meio da taxa de juros Selic, parecem sofrer maior
influéncia dos desvios da inflagdo em torno de sua meta, comparativamente a variagdes no hiato
do produto e na taxa de cambio. Ja que o componente de suavizagdo, i;_;, tem mantido certa
estabilidade mediante as quebras, em ambos 0s modelos.

Por fim, as respostas de longo prazo da taxa Selic indicam que o BCB parece ter reagido
de maneira mais ativa a desvios da inflagdo quando da ocorréncia de quebras, havendo um

aumento persistente da importancia dessa variavel na atividade da autoridade monetaria.
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Apéndice A - Evolucéo das séries utilizadas
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Figura Al: Taxa de juros Selic (i;)
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Figura A2: Hiato do produto (y,)
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Figura A3: Desvio da inflagdo em torno de sua meta (Dj,)
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Apéndice B - Intervalos de confianga para os pontos de quebra

Tabela Al: Modelo | — Intervalos de confianca dos pontos de quebra

Intervalo de confianga

Ponto de Quebra
Q 10% 5% 1%

2003.07 [2003.06 2003.09] [2003.05 2003.10] [2003.05 2003.11]
2004.05 [2004.02 2005.03] [2004.01 2005.06] [2003.11 2005.12]
2011.08 [2011.07 2011.09] [2011.06 2011.10] [2011.06-2011.10]

Tabela A2: Modelo Il - Intervalos de confianca dos pontos de quebra

Intervalo de confianga

Ponto de Quebra

10% 5% 1%

2003.07 [2003.06 2003.10] [2003.05 2003.10] [2003.05 2003.12]
2004.05 [2004.01 2005.05] [2003.12 2005.09] [2003.11 2006.04]
2011.08 [2011.07 2011.09] [2011.06-2011.10] [2011.06-2011.10]




Tabela A3: Modelo 111 - Intervalos de confianga dos pontos de quebra

Ponto de Quebra

Intervalo de confianca

10% 5%

1%

2001.07
2003.07
2004.05
2011.03

[2001.06 2001.10] [2001.06 2001.11]
[2003.06 2003.10] [2003.05 2003.10]
[2004.03 2004.11] [2004.02 2005.01]
[2011.03 2011.05] [2011.03 2011.05]

[2001.05 2001.12]
[2003.05 2003.12]
[2003.12 2005.04]
[2011.03 2011.05]
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Capitulo 2

Estimativa da Curva de Phillips para o Brasil: quebras
estruturais e endogeniedade

Marcus Vinicius Amaral e Silva

Resumo: Este trabalho estima uma curva de Phillips novo-keynesiana com regressores enddgenos e
parametros variando no tempo para avaliar possiveis impactos de mudancas na condugdo das politicas
econbmicas no Brasil, sob a estabilidade dos parametros associados, no periodo de 2002.02 a 2013.12.
A estratégia econométrica é baseada no estudo de Hall et al. (2012), os quais utilizam uma extensao da
estrutura desenvolvida por Bai e Perron (1998) para modelos lineares com regressores enddgenos,
estimados via variaveis instrumentais, que possibilita a identificacdo de maltiplas quebras estruturais
desconhecidas. A estimativa dos parametros do modelo é realizada pelo método de Minimos Quadrados
em Dois Estagios (MQ2E). Os resultados para os modelos utilizados mostram que ha ao menos uma
guebra estrutural na curva de Phillips estimada, entre setembro e outubro de 2003. Periodo este de
recondicionamento das expectativas dos agentes, dado um fator inicial de imprevisibilidade quanto ao
comportamento do novo governo. Neste periodo, a resposta da taxa de inflacdo a expectativa de inflagdo
apresentou forte elevagdo, Em outras palavras, a taxa de inflagdo pareceu ter se tornado mais sensivel
as expectativas dos agentes acerca da inflacdo futura.

Palavras-chave: Curva de Phillips Novo-Keynesiana - Regressores enddgenos - Quebras estruturais -
Brasil

Abstract: This paper estimates a New Keynesian Phillips Curve with endogenous parameters and time-
varying parameters to analyses the impacts of changes in the conduct of economic policies in Brazil, on
the stability of the associated parameters in the period from 2002.02 to 2013.12. The econometric
strategy is based on the study of Hall et al. (2012), which uses an extension of structure developed by
Bai and Perron (1998), for linear models with endogenous regressors, estimated via instrumental
variables, allowing the identification of multiple unknown structural breaks. The estimation of the model
parameters is performed by the two-stages least-squares (2SLS). The results shows that there is, at least,
one structural break in the estimated Phillips curve, occurred between September and October 2003.
This is a period of reconditioning agents' expectations, given an initial factor of unpredictability about
the behavior of the new government. In this period, the response of inflation to expected inflation
showed strong elevation, in other words , the rate of inflation seemed to have become more sensitive to
agents' expectations about future inflation.

Keywords: New Keynesian Phillips curve - Endogenous Regressors - Multiple structural breaks - Brazil
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2.1 Introducao

Durante todos os anos de 1980 e inicio da década de 1990, a economia brasileira passou
por um periodo caracterizado por elevadas taxas inflacionarias e estagnacdo econémica. Em
decorréncia desse desequilibrio macroeconémico, houve queda no ritmo de crescimento
econdmico e na geracdo de novos postos de trabalho. Apenas em meados da década de 1990,
com a implantacdo do Plano Real, a economia do Pais comecou a se recuperar, com 0 processo
inflacionario mantido sobre controle.

O trade-off entre inflacdo e desemprego, conhecido como curva de Phillips, é
considerado uma das relacdes centrais da analise macroecondmica. Na sua versdo original, a
curva de Phillips considerava uma relagdo negativa entre a taxa de desemprego e o crescimento
dos salarios. Essa especificacdo surgiu no final da década de 50 com a publicacéo do trabalho
seminal de Phillips (1958), baseado em dados britanico para o periodo de 1861 a 1957.
Seguindo essa abordagem, tem surgido ao longo dos anos novas contribuicdes tedricas e varios
trabalhos tém estimado diferentes especificagcdes da curva de Phillips a fim de estudar a relagédo
implicita entre inflacdo e desemprego.®

Uma especificagdo bastante conhecida na literatura e de consideravel importancia
tedrica na analise da politica monetéria € a curva de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK), a qual
trata a dindmica inflacionaria com base em expectativas do tipo forward-looking. Como
destacado em Mendonca et al. (2012), nos modelos de cunho novo keynesiano, com pre¢os que
ndo se alteram de forma imediata, existe uma relacdo positiva entre a inflacdo e produto e,
consequentemente, uma relagdo negativa entre inflagdo e desemprego. Isso implica que uma
inflacdo elevada pode reduzir o desemprego, mas de forma apenas temporaria.

A incorporacdo da curva de Phillips Novo-Keynesiana pode ser encontrada em trabalhos
como Clarida et al. (1999), Svensson (2000), Blanchard e Gali (2007) e Zang et al. (2008). No
entanto, como destacado por Zang et al. (2008), diversos estudos empiricos recentes, que
utilizam a versdo Novo-Keynesiana da curva de Phillips, encontram resultados bastante
distintos quanto a extensao dos efeitos dos componentes forward-looking e backward-looking,
0 que pode influenciar o posicionamento dos policymakers na avaliacdo e conducao da politica
monetaria. Gali e Gertler (1999), Sborndone (2002, 2005) e Gali et al. (2005), por exemplo,

encontram um papel predominante da expectativa de inflagio futura sobre a inflagéo corrente,

18 \er, por exemplo, Fasolo e Portugal (2004), Gali et al. (2005), Zhang et al (2006), Divino e Mazali (2010) e
Roeger e Herzb (2012).
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enquanto que os estudos de Fuhrer e Moore (1995), Fuhrer (1997), Rudebusch (2002), Lindé
(2005), Roberts (2005), e Rudd e Whelan (2005) verificam que o componente backward-
looking é mais importante.

Na literatura nacional, varios estudos buscam estimar as relacfes presentes na curva de
Phillips para o Brasil. Schwartzman (2006) realiza estimativas da curva de Phillips para o Brasil
a partir de dados de precos desagregados em segmentos de bens comercializiveis, ndo
comercializaveis e monitorados, utilizando-se o0 Método de Minimos Quadrados em Trés
Estagios para amostras de dados trimestrais no periodo de 1997 e 2003. Seus resultados
corroboram a hipétese de verticalidade de longo prazo da curva de Phillips para o Brasil.

No estudo de Fonseca Neto (2010), a curva de Phillips Novo-Keynesiana é estimada
para o periodo de 2000 a 2008, identificando-se a persisténcia inflacionaria como principal
determinante da inflacdo. Na mesma linha, Mendonca et al. (2012), utilizam o Método de
Variaveis Instrumentais e 0 Método Generalizado dos Momentos para estimar a curva de
Phillips Novo-Keynesiana utilizando diferentes variaveis proxies para a inflacdo e a formacéo
das expectativas dos agentes econdmicos, com dados mensais para o periodo de 1995 a 2012.
Seus resultados sugerem que a expectativa de inflacdo e a inflacdo passada tém relevancia na
dindmica da inflagdo. Ademais, o efeito do desemprego sobre a inflagéo parece estar localizado
apenas no curto prazo e ha evidéncia de quebra estrutural no efeito de uma mudanca do cAmbio
sobre a inflagéo.

A estimativa dos pardmetros da curva de Phillips deve considerar a possivel existéncia
de mudangas estruturais no modelo. Segundo a critica de Lucas (1976), para evitar possiveis
erros de previsao, um modelo bem especificado deve considerar a existéncia de instabilidades
dos seus parametros. Destarte, estudos que busquem estimar os parametros associados a curva
de Phillips em uma economia como a brasileira, a qual, mesmo sob o regime de metas, tem
apresentado significativa variabilidade da inflacdo, deve considerar a provavel existéncia de
instabilidade.

Tendo isso em vista, 0 presente estudo tem por objetivo realizar testes de quebras
estruturais para avaliar a estabilidade dos parametros associados a curva de Phillips Novo-
Keynesiana (CPNK) estimada para o Brasil. Para tanto, sera analisada a especificacdo da curva
de Phillips apresentada por Zhang et al. (2008), e utilizada uma estratégia econometrica baseada
no estudo de Hall et al. (2012). Esses ultimos autores utilizam uma extensdo da estrutura
desenvolvida por Bai e Perron (1998) para modelos lineares com regressores enddgenos

estimados via Variaveis Instrumentais, que possibilita a identificacdo de multiplas quebras
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estruturais em periodos desconhecidos. A estimativa dos parametros do modelo é realizada pelo
Método de Minimos Quadrados em Dois Estagios (MQZ2E).

Os resultados obtidos neste estudo indicaram a presenca de quebras estruturais na curva
de Phillips Novo-Keynesiana para o Brasil. Os pontos em que os parametros da CPNK
apresentaram mudanga ocorreram geralmente em periodos de forte variagao na taxa de inflacdo,
como foi o caso da alta verificada em 2002. Neste periodo, a inflagdo parece sofrer maior
influéncia do seu valor esperado, indicando um comportamento forward-looking, enquanto que
houve uma reducéo da importancia da inflacdo passada como determinante da inflacdo corrente.

Além dessa introducdo, este trabalho estd dividido em quatro se¢des. A se¢do 2.2
apresenta 0 modelo tedrico utilizado no estudo. A se¢do 2.3 apresenta a metodologia utilizada
para testar a existéncia de multiplas quebras estruturais. Na secdo 2.4, tem-se a descricdo dos
dados e a apresentacdo e discussdo dos resultados obtidos. Na secdo 2.5, destacam-se as

principais conclusdes extraidas deste estudo.

2.2 Modelo tedrico

Nessa sec¢do, apresenta-se 0 modelo tedrico proposto por Zhang et al. (2008), o qual foi
escolhido como base para a estimacao econométrica realizada nesta pesquisa. Na concepcao do
seu modelo, os autores partem da hipdtese utilizada em Calvo (1983), o qual assume um
ambiente econdmico em que as firmas podem revisar 0s seus precos em um determinado
periodo, com uma probabilidade fixa (1 — @). Posteriormente, com base em Gali e Gertler
(1999), assume-se que firmas forward-looking e backward-looking coexistem em propor¢oes

(1 — w) e w, respectivamente. O nivel de pregos agregado é dado por:

P, = 6pt—l +(1-0) pt* (1)

em que p, é o0 novo conjunto de pregos no periodo t. Deixe p/” ser o conjunto de pregos das
firmas forward-looking e p® o conjunto de pregos das firmas backward-looking no periodo t.

Entdo, o novo preco, em relagdo ao preco agregado, pode ser expresso por uma combinacéo

convexade p; e p?, daseguinte forma:

Pl — P =@—-o)(p{ —p)+a(pf —p,) @)
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O comportamento dos pregos da firmas forward-looking pode ser escrito da seguinte
forma:

Pl — P = (1—«9ﬂ)i(9ﬂ)HE{ 2.7 +CytJ (3)

j=t+1

onde S denota a taxa de desconto subjetiva e y, € o hiato do produto real. Rearranjando os

termos da Eq. (3), tem-se:

ptF — P, = OB 7, + (L-OB)CY, +OBE, ( pt'j—l — Pra) (4)

O comportamento dos pregos da firmas backward-looking pode ser escrito da seguinte
forma:

B

P = p:—l +7T ()

Supondo que as firmas ajustam seu comportamento de precos por uma média ponderada da

inflacdo passada, tem-se a seguinte expressao:

ptB = p:—l +p(L)z, (6)

em que p(L)=p, +po,L+p,L7 +...+ p,L"" é um operador de defasagem com p(1) =1.

Combinado as Egs. (1)-(6), tem-se a CPNK tedrica na sua versao estendida:

o =a Em, +a, (L), +ay, (7)

em que:

a, =08y,

a, (L) = ol +(1-0)p(L) - 1-0)dBp, (L)}y .
a, = (- o)1-0)1- Oy,

v =01+ w8B) + w(1- 0)(1+ 4Bp,),

(L) =p, + psL+ p, L2

Reparametrizando a Eq. (7) e acrescentanto um erro estocastico, tem-se a versao
empirica da CPNK:
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3
Ty =Cp T+ EtﬂHl ta, T, + ZaAbiMm +ay +1,

= (8)

em que 7, é a inflacdo no periodo t, 7, , € a inflagcdo no periodo t+1, E, x,,, é a expectativa da
inflacdo no periodo t+1 e y, é o hiato do produto. O termo de erro, 7, , captura fatores aleatorios

que também afetam a inflacdo, tais como os choques de oferta.
De acordo Zhang et al. (2008), a Eg. (8) resume o0 impacto das taxas de inflacdo passadas

sobre a inflagdo corrente através do unico coeficiente, «,, 0 que facilita a realizacéo de testes

de quebra estrutural. Ademais, como destacado por Hall et al. (2012), a verséo estilizada da
CPNK ndo apresenta correlacdo serial dos residuos uma vez que inclui valores desasados da
variacdo da inflacdo para eliminar a estrutura dinamica dos erros. Tal como Zhang et al. (2008),
também foi considerado um modelo sem a inclusdo da variacdo da inflagdo Am,,;. Portanto,

serdo estimados dois modelos:
w=C+a Byt +ay, +1 9)

3
o =C+ta B, o, + ZaAbth—i tay +n, (10)
i1

2.3 Estratégia empirica

A abordagem empirica é baseada em Hall et al. (2012) que, utilizando o método MQZ2E,
desenvolvem um procedimento capaz de identificar multiplas quebras estruturais, em pontos
desconhecidos, levando-se em conta que alguns regressores do modelo sdo varidveis
enddgenas.

Partindo do caso em que a equacdo de interesse € uma regressao linear com m quebras,

tem-se o0 seguinte modelo:

' a0 PN
yt - Xtﬂxl,t + Z1,tﬂzl,i +ut

(11)
i=L.m+L t=T°+1..T°
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onde T =0 e T2,, = T. Nesse modelo, x, é um vetor p,; x 1 de variaveis explicativas
endogenas, z; ; € um vetor p, X 1 de variaveis explicativas exogenas (incluindo o intercepto) e
u, € o componente aleatorio. Deixe p = p1 + p2. A aplicacdo do método MQZ2E requer a
especificacdo da forma reduzida de x,. Considerando o caso em que a forma reduzida exibe

estabilidade em seus parametros, tem-se a seguinte especificagéo:

X =ZA, +0, (12)

onde z, = (241,22, -, Zt,q) € UM vetor g x 1 de variaveis néo correlacionadas nem com u,
nem com z;; Ag= (81,0, 82,0, -, 8p,,0) POSSUI dimensdo q X py; € cada §; , tem dimensdo g x 1.

Em um primeiro estagio, a forma reduzida para x;, observada em (12), é estimada pelo
Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Assim, os valores previstos para x;,

denotados por x;, sdo obtidos através da expressao:
A T 11
X =7, A =1 [Zztzt j zztxt (13)

O segundo estagio do procedimento consiste em estimar a seguinte equacao:
Yi = XI’ :B::lt + Zi,t ;l,i 'H]t
(14)
i=1.m+% t=T_,+1..T,

Eqg. (12) € estimada via MQO, para todas as parti¢ées (T, ..., T,,) possiveis, tal que T; — T;_, >

max{q — 1,eT} parae > 0e e <inf;(1),, — A)). Cada segmento considerado deve conter

uma fracdo positiva da amostra. Os parametros, estimados para cada particdo m, séo denotados

por B ({T;}1,) e obtidos através da minimizagéo de (14) em relagdo a 8 = (81, By, - Bine1)':
m+1 T

ST(Tlf . Tm; ,B) = Z Z (Yt - féﬁx,i - Z{,tﬁzl,i)z (15)

i=1 t=T;_;+1

As estimativas dos pontos de quebra séo dadas por:

(Tlf e Tm) = arg minTl,...,Tm ST(Tlﬂ ey T .BA({TI}?;l)) (16)
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onde ST(Tl, ...,Tm;ﬁ({Ti}?;l)) é a soma dos quadrados dos residuos para a particdo
(Ty,...,T,). As estimativas MQ2E dos pardmetros da regressio, F({T )", =
(BL, By, -, Prnzy)', SA0 0s parametros da regressdo associados a partigdo estimada, {T;}7 ;.

Para a estimativa de quebras estruturais, Bai e Perron (1998) utilizam o teste sup-F
desenvolvido por Andrews (1993). Em sua forma original, a estatistica sup-F € utilizada para
testar a hipdtese nula de auséncia de quebra estrutural (m = 0) contra a hipétese alternativa de
uma quebra (m = 1). Essa analise foi ampliada por Bai e Perron (1998), permitindo testar a
hipdtese de k quebras estruturais. Hall et al. (2012) estendem esses resultados para 0 método de
MQZ2E.

O teste sup-F proposto por Hall et al. (2012) é definido da seguinte forma: seja

(Ty, ..., T) uma particdo de modo que T; = [TA;](i = 1, ..., k). Assim,

F (Ao A P) :{T —(k +1)|DHSSR0 —SSRK}

kp SSR, (17)

onde SSR, e SSR; sdo, respectivamente, as somas dos quadrados dos residuos baseada nos
valores previstos de x; sob a hipGtese nula e alternativa. A minimizacéo é realizada em particdes
assintoticamente grandes e o tamanho das parti¢cbes € controlado por uma constante ¢ nédo
negativa. Defina A, = {(A4, ..., A)  |diz1 — il = €,4, = 6,4, <1—¢€}. Tem-se, entdo, a

estatistica de sup-F, dada por:

Sup—F; (k; p) =Sup,, 1yen. Fr (Ases A4 P) (18)

Como observado por Bai e Perron (1998), quando ¢ converge para zero, 0s valores
criticos da estatistica Sup-Fr divergem para o infinito. Assim, como o teste é aplicado em
amostras finitas, pequenos valores (positivos) para e aumentam a forca do teste.

A estatistica Sup-Fr(k; p) € utilizada para testar a hipdtese nula de estabilidade
estrutural em relacdo ao modelo com k pontos de quebra, quando o nimero de quebras é
conhecido. Quando o nimero de quebras € desconhecido, utiliza-se o teste Double Maximum
(UDmaxFt (K; p)), que combina as informagfes da estatistica de Sup-Fr(k; p) para diferentes

valores de k'°,

19 para mais detalhes, ver Hall et al. (2013) e Bai e Perron (1998).
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Para a determinacdo do numero de quebras, 7i;, Hall et al. (2012) seguem Bai e Perron
(1998). A seguinte estratégia sequencial é utilizada?®. No primeiro passo, utiliza-se o teste Sup-
Fr(1; p) ou UDmaxFr(K; p) para testar a hipdtese nula de que ndo ha quebras. Se a hipdtese
nula ndo for rejeitada, entdo 7, = 0, caso contrario prossegue-se para 0 proximo passo. No
segundo passo Fr(2|1) é utilizado para testar a hip6tese nula de que existe apenas uma quebra
contra a hipétese alternativa de duas quebras. Se F(2]1) é insignificante, entdo 7, = 1, caso
contrario prossegue-se para o proximo passo. No £-ésimo passo, Fr (€ + 1|£) é utilizado para
testar a hipdtese nula de que existem £ quebras contra a hipotese alternativa de £ + 1 quebras.
Se Fp(€ + 1|¢) é insignificante, entdo 7, = #; caso contrario prossegue-se para a proxima
etapa. Esta sequéncia continua até o limite predefinido para o numero de quebras, L, €
alcancado. Se todas as estatisticas na sequéncia sao significativas, entdo, a conclusao € de que
ha, pelo menos, L quebras.

Considerando o caso em que a forma reduzida para x; € instavel, tem-se:

X =27 A"+, (19)

i=1 2,.,h+L% t=T ,+1..T

onde Tg =0 e Ty, =T. Assume-se que T, = [Tn?] sendo 0 <m) <--<mp <1. A
Equacdo (21) pode ser modificada, de modo que as propriedades dos estimadores presentes em
(16) possam ser utilizados. Como a forma reduzida é instavel, tal instabilidade é incorporada
ao variavel x;. Dessa forma, a estimacdo da equacdo estrutural é feita para todas as parti¢coes
(Ty, ..., T, possiveis, tal que T; — T;_; > max{q — 1,€T} parae > 0e e < inf;(10,, — AN e
€ < infy(m)y, — ).

Quando a forma reduzida € estavel, o método de Bai e Perron (1998) pode ser utilizado
para estimar o nimero de quebras presente no modelo. Contudo, a aplicacdo deste mesmo
método, na forma em que foi apresentado, ndo pode ser utilizada para o caso em que 0S
pardmetros da forma reduzida séo instaveis. Diante disso, a metodologia para estimagdo do

namero de quebras, elaborada por Hall et al. (2012), é descrita segundo 0s passos abaixo:

1. Estima-se a forma reduzida com mudltiplas quebras estruturais nos parametros
utilizando a metodologia de Bai e Perron (1998);

20 0 método ¢ descrito em termos da estatistica F.Contudo, a mesma estratégia também pode ser utilizada com os
testes de Wald.
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2. Seaformareduzida é julgada como estavel, usa-se a metodologia para determinacgao
do nimero de pontos de quebra, i, descrita anteriormente;

3. Se a forma reduzida é instavel, estima-se 0 niUmero de quebras na forma reduzida,
h, utilizando o método de Bai e Perron (1998). O nimero de quebras é dado por A,
e ft é um vetor A x 1 que armazena as estimativas de .

a. Divide-se a amostra da forma estrutural em h+1 subamostras: J; =
{t e[ti-1+1,...%]} ondet; = [A,T];fj =0eRpyy = 1.

b. E aplicada a metodologia descrita no passo 2 para estimar o nimero de
quebras na equacdo estrutural para J;. Seja 7 (j) 0 numero de quebras neste

segmento, sendo a localizagdo dessas quebras dada por /Tj(j) para i =
1,2, ..., m(j).

c. Seja L ={4();i=12..,M();j=1.2,..,k}. Condicionado as quebras

em L, testa-se se ha quebras na equagdo estrutural em £; para j = 1,2, ..., h
individualmente, usando a estatistica teste de Waldy(j) desenvolvido por
Hall et al. (2012). Seja £, = {#;, para qual Wald(j) € significante; j =

~

1,2, .., k)

d. O conjunto de quebras estimado é dado por £ U L., e 0 niUmero estimado de
quebras, 71, € 0 nUmero de elementos de L U L.

O método apresentado propGe uma estratégia sequencial em que, primeiramente, a
forma reduzida é testada para presenca de quebras, e se elas existirem, esta informacdo é
incorporada na estimativa da equacdo estrutural. Se a forma reduzida é estavel, os testes
baseados nos estimadores MQZ2E apresentam 0s mesmos resultados obtidos Bai e Perron
(1998). Contudo, se a forma reduzida é instavel, o problema apresentado é substancialmente
diferente. Dai a importancia de avaliar a estabilidade dos parametros da forma reduzida antes

de se analisar a equacao estrutural (Hall et al. 2012).

2.4 Resultados
2.4.1 Descricéo dos dados

Para a estimacéo da especificagcdo da CPNK apresentada em Zhang et al. (2008), foram
utilizadas séries mensais para o periodo compreendido entre fevereiro de 2002 a dezembro de
2013. A escolha do periodo se justifica pela mudanca de metodologia, por parte do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) no computo da taxa de desemprego, em 2002. As
séries obtidas estdo disponiveis nos sites do Banco Central do Brasil (BCB) e do Instituto de

Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).
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A taxa de inflacdo, m,, é a variacdo percentual acumulada nos ultimos dozes meses do
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE, que é o indice de precos
utilizado como referéncia para o regime de metas de inflag&o.

A inflacdo esperada (E,m;,,) € a mediana das previsdes de inflacdo para 0s 12 meses
posteriores feitas pelo mercado e coletadas pela Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores (Gerin) do BCB.

O hiato do produto, y,, é medido pela entre o indice de producédo industrial ajustado
sazonalmente e o produto potencial. Ressalta-se que o produto potencial é uma variavel ndo
observada e, portanto, deve ser estimada. Assim, as proxies para essa variavel foram as
tendéncias do produto estimadas pelo filtro HP, proposto por Hodrick e Prescott (1997), modelo
de tendéncia linear (LT) e modelo de tendéncia quadratica (QT)?L. Portanto, os modelos foram
estimados considerando, individualmente, cada uma das medidas de hiato do produto.

Os instrumentos utilizados na estimagdo incluem um termo constante, as primeiras
defasagens da taxa de juros Selic (i;—;) acumulada no més e anualizada, da taxa de inflacdo
(m,—,), da expectativa de inflacdo (E,_,m;), e da taxa de desemprego aberto das regides
metropolitanas (u,_,). Foram também incluidas duas defasagens para o hiato do produto?®.

Antes de realizar as estimacdes, testou-se a estacionariedade das variaveis detalhadas
acima. A ordem de integracdo das varidveis foi analisada através de quatro testes: Augmented

Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP); ERS, de Elliot et al. (1996); e os testes MZS™S e
MZES | sugeridos por Perron e Ng (1996) e Ng e Perron (2001). A hipétese nula de ambos 0s

testes € que a série € ndo estacionaria. Foram incluidas como componente deterministico a

constante (c) e uma tendéncia linear (t) para 0 caso em que estas foram estatisticamente

significativas. O numero maximo de defasagens de k é dado por %,,,,, = int(12(T/100)”4) =13.

A evolucdo das séries ao longo do tempo e as estatisticas descritivas das varidveis sdo apresentadas nos Anexos
A e B, respectivamente.

22 As trés representacdes do hiato do produto sdo: y{¥, para o hiato obtido por meio do filtro HP; yT para o hiato
obtido a partir da estimacgéo de um modelo de tendéncia linear; e thT para o hiato advindo do modelo de tendéncia
quadratica. E incluido como variavel instrumental uma segunda defasagem do hiato do produto quando estimado
0 segundo modelo.
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Tabela 1: Testes de raiz unitaria

Regressores

Variavel Ex6genos ADF (k) Phillips-Perron ERS (k) MzZLS MzELS
y o -3,563" (13) -2,20"s 13,47 (13) -2,16"s -1,02ns
R c -3,74" (11) 2,717 18,66" (11) 1,15 0,67
yHP ; -3,14" (0) 336" 1,56" (0) 18,05°  -2,95"
LT ; 2,15™ (0) 2,34 3,11 (0) 969" 2,05
¥ ; -2,95" (0) 315" 1,69" (0) 16,28 -2,80"
Yo ot -4,55" (0) 467" 6,63 (0) 2795 372
- ot 507" (1) 2,910 1,88" (1) 48,96° 4,93
Am,_, c 3,72 (3) 4,86 0,79" (3) 3044 -3,90°

Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. *** Significativo a 10%. ™ N4o significativo.

Os testes da Tabela 1 mostram que, em geral, pode-se rejeitar a hipdtese de raiz unitéria
nas variaveis analisadas, exceto para as séries de inflacdo (m;) e expectativa de inflacdo
(E;m:41), estacionarias apenas quando os testes sdo realizados em primeira diferenca. A
presenca de quebras estruturais na funcao de tendéncia das séries pode levar a ndo rejeicdo da
hipdtese nula de raiz unitaria. Para contornar esse problema, utilizou-se o teste desenvolvido
por Carrion-i-Silvestre et al. (2009), que baseado nos testes MZSS e MZzCLS, é capaz de
verificar a estacionariedade das séries sob presenca de quebras. Foram consideradas trés
quebras para este teste. As estatisticas calculadas de MZS™ e MZE™® foram, respectivamente,
-34.82 e -4.17, para a inflagdo (m;), e -140.65 e -8.39 para a expectativa de inflagcdo (E;m,4),

0 que permite a rejeicao da hipGtese nula de raiz unitaria para as essas séries?>.

2.4.2 Resultados dos modelos estimados?*

Antes de proceder com a estratégia sequencial proposta, utilizou-se a estatistica F de
Cragg-Donald proposta por Stock e Yogo (2005) para verificar qualquer evidéncia de
identificacdo fraca para os instrumentos. Segundo esse teste, 0 vies do estimador de Variaveis
Instrumentais, em relacdo ao estimador de MQO, n&o pode exceder um determinado percentual
critico estabelecido. Além disso, realizou-se o teste de Durbin-Wu-Hausman (DWH) para

verificar se as variaveis E;m;,, € y; Sa0 exdgenas ou enddgenas. Os testes foram realizados

23 As estatisticas MZS™S e MZSS, calculadas para a série de inflagdo, foram significantes a um nivel de 1%,
enquanto que para a expectativa de inflagdo, o nivel de significancia foi de 5%.

24 Nesta secdo, serdo apresentados os resultados do estudo para os modelos | e Il, levando-se em conta as trés
medidas de hiato do produto. Contudo, os resultados do segundo modelo, com o hiato do produto estimado por
um modelo de tendéncia linear ndo foram apresentados devido a existéncia de matrizes quase singulares, o que
implicou em imprecisdo nas estimativas dos pardmetros.
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para as especificacdes (9) e (10) da CPNK estimadas por MQZ2E e sem considerar quebras
estruturais. Os resultados de ambos os testes podem ser verificados na Tabela 2.

Tabela 2: Testes para variaveis enddgenas e instrumentos fracos

Modelo | Modelo 11
Medida de hiato ~ Cragg-Donald DWH Cragg-Donald DWH
HP 60,678™ 11,847" 61,165 20,254"
LT 101,893™ 13,099" 102,985™ 19,702"
QT 63,095™ 12,260" 63,895™ 20,312"

Nota: " Significativo a 1%. ™ Significativo a 5%. O valor critico definido por Stock e Yogo (2005)
para a estatistica F de Cragg-Donald para um nivel de significancia de 5% é de 15.72.

Segundo o valor da estatistica F de Cragg-Donald, para todos os modelos, pode-se
rejeitar a hipotese nula de especificagdo fraca dos instrumentos a um nivel de significancia de
5%. Ja os resultados do teste DWH permitem rejeitar a hip6tese nula de ndo endogeneidade da
expectativa de inflacdo e hiato do produto. Assim, seguindo a metodologia proposta, o primeiro

passo € estimar, via MQO, as formas reduzidas:
Emeyr =26 + vy (20)

Ve = zi61 + vy (21)

onde o vetor de instrumentos, z{, € composto pelas varidveis m;_1, Vi1, Yi—2, Et—1T¢, Us—1,
i;_1, para o primeiro modelo, e w;_1, Vi1, Vi—2, Et—1T¢, Ws—q iz, A4, para o segundo
modelo?.

Aplica-se a metodologia de Bai e Perron (1998) para determinar, caso sejam
identificadas, 0 numero de quebras e sua localizacdo. Assume-se, dado o tamanho da amostra,
um namero maximo de duas quebras em cada forma reduzida. O valor da constante ¢ é de 0.1.

O BIC (Bayesian information criterion), também conhecido como critério de Schwarz
(1978), é utilizado como teste de robustez para a escolha do numero de quebras, tanto na forma
reduzida, quanto na forma estrutural. O nimero de quebras é escolhido pela minimizacdo do
BIC, dado por:

BIC(m) = In[ min Sp(Ty ..., Ty LUTI™D))/T] + m(p + DIn(T)/T (22)

25 Nzo foi possivel estimar a Eq. 10 com trés componentes defasados da variagdo da inflagdo devido a presenca
de matrizes singulares. Assim, foi incluido como instrumento apenas um termo defasado dessa variavel.
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Os resultados serdo apresentados, primeiramente, para o primeiro modelo. A Tabela 3
exibe os resultados para os testes de quebra estrutural nas formas reduzidas (20) e (21). Ha
fortes evidéncias de instabilidade nas duas formas reduzidas apresentadas. Os resultados das
estatisticas sup-F, F(k+1|k) e BIC indicaram a existéncia pelo menos duas quebras para as
formas reduzidas (20) e (21), considerando as trés medidas do hiato do produto?®. Para a forma
reduzida de E;m;.,, as datas das quebras encontradas foram em marco de 2003 e agosto de
2006. A forma reduzida de y, também exibiu evidéncias de duas quebras: outubro de 2008 e
dezembro de 2009.

Tabela 3: Testes para quebras estruturais nas formas reduzidas — Modelo |

HP LT QT
Var. k  sup-F F(k+1]k) BIC sup-F F(k+1]k) BIC sup-F F(k+1]k) BIC

0 - - -1,406 - - -1,381 - - -1,397

Em,, 1 544,80  29,02" -2,816 593,01  32,85" -2,861 475,26 24,87 -2,698
2 29953  15,09"s -2,697 336,35° 27,04 -2,767 256,15  16,39"s  -2,560

0 - - 1,422 - - 1,438 - - 1,420

Ve 1 3589 83,47" 1,419 37,64" 76,79" 1,425 36,56" 82,05" 1,413

2 70,98 41,417 1,136 69,35" 43,57 1,165 71,63" 35,26" 1,129

Especificacdo: z{ = 6;7,_1 + 03Yi—1 + 03Yi—g + O4E_ 170 + Osuy_q + Sglii_q + Vi
Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. ™S Ndo significativo.

O proximo passo é considerar a forma estrutural da CPNK. Como as formas reduzidas
mostraram-se instaveis, testa-se a existéncia de quebras em cada m+1 subamostras da forma
estrutural. Foi verificada a presenca de duas quebras em cada forma reduzida. Dessa forma, na
unido dos resultados, tém-se quatro quebras e, portanto, cinco subamostras: 2002.02 a 2003.03;
2003.04 a 2006.08; 2006.09 a 2008.10; 2008.11 a 2009.12; e 2010.01 a 2013.12. Utilizando a
estratégia sequencial, as estimativas mostram que ha apenas uma quebra adicional
estatisticamente significante na forma estrutural. Essa quebra foi encontrada na subamostra que

compreende o intervalo de 2003.04 a 2006.08. A Tabela 5 sumariza os resultados encontrados.

%6 para k = 2, a estatistica F(3]2) testa a hipotese nula de duas quebras, contra a hip6tese alternativa de 3 quebras.
Como visto na Tabela 3, a hipotese nula foi rejeitada a 5% de significaAncia. Nesse caso, rejeita-se a hipotese
alternativa de trés quebras, assim, a forma reduzida, segundo a estatistica F(k+1|k), possui duas quebras.
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Tabela 4: Testes para quebras estruturais na CPNK — Modelo |

HP LT QT

UD-F UD-W BIC UD-F UD-W BIC UD-F UD-W BIC

Intervalo 0:1 0:1 m=0 m=1 0:1 0:1 m=0 m=1 0:1 0:1 m=0 m=1

2002.02-2003.03 - - - - - - - - - - - _
2003.04-2006.08 37,28 43,23 -0,77 -1,16 40,83° 4932" -0,73 -1,17 39,57 49,34 -054 -0,73
2006.09-2008.10 - - - - - - - - - - - -
2008.11-2009.12 - - - - - - - - - - - -
2010.01-2013.12 14,49"¢ 56,78" -2,75 -2,73 11,11"s 46,10 -2,68 -2,60 13,51" 54,32 -2,73 -2,70

Especificacdo: m, = co + afE¢meq + apme_q + )y, + 1
Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. " Nao significativo.

As amostras que compreendem os intervalos de 2002.02 a 2003.03, 2006.09 a 2008.10
e 2008.11 a 2009.12 foram muito pequenas para que permitisse a aplicacdo do método, de modo
que a existéncia de quebras ndo foi testada nesses intervalos. Para o periodo de 2003.04 a
2006.08, todos os testes para identificacdo de mudanca nos parametros foram significativos a
1%, dando indicios da presenca de, a0 menos, uma quebra estrutural neste intervalo (2004.05).
Os valores das estatisticas UD-F ndo foram significantes para a ultima subamostra (2010.01 a
2013.06). O critério BIC também indicou a auséncia de quebras no periodo. Portanto, a unido
de todas as quebras identificadas na forma estrutural e na forma reduzida é: 2003.03; 2004.05;
2006.08; 2008.10; e 2009.12.

Com o nimero de quebras e suas localizacdes estabelecidas, 0 préximo passo proposto
pela metodologia de Hall et al. (2012) é testar, por meio da estatistica de Wald, se as quebras
estimadas das formas reduzidas sdo também pontos de quebra na forma estrutural. Ressalta-se
que as informacgdes dos pontos de quebra encontrados anteriormente (2003.03, 2004.05,
2006.08, 2008.10, e 2009.12) sdo incorporadas a equacao estrutural, de modo que os intervalos
utilizados nesta etapa sdo determinados pelas estimativas dessas datas. Verifica-se, em primeiro
lugar, se na amostra que compreende o periodo de 2002.02 a 2004.05, ha uma quebra em
2003.03. Em segundo lugar, testa-se se ha uma quebra em 2006.08 no periodo entre 2004.05 a
2008.10. Em seguida, o periodo amostral de 2006.08 a 2009.12 é testado para a presenca de
uma quebra em 2008.10. Por fim, é verificado se entre 2008.10 e 2013.12 ha uma quebra em

2009.12. Os resultados desta etapa sao mostrados na coluna “Quebra pré-estimada”, na Tabela
5.
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Tabela 5: Teste de Wald para quebras em comum — Modelo |

HP LT QT
Quebra Quebra Quebra Quebra Quebra Quebra
Intervalo . . . . . .

pré-estimada  reestimada pré-estimada  reestimada pré-estimada  reestimada

2002.02 - 2004.05 2003.03 2003.10 2003.03 2003.10 2003.03 2003.10
44,790" 492,649" 33,901" 348,833" 44,012" 540,471"

2004.06 - 2008.10 2006.08 2005.10 2006.08 2005.10 2006.08 2005.11

37,668" 55,257" 43,875" 62,900" 40,951" 59,900"

2006.09 - 2009.12 2008.10 2008.12 2008.10 2007.10 2008.10 2008.12

7,823"s 43,553" 7,885"¢ 19,7317 7,726"S 43,453"

2008.11 - 2013.12 2009.12 2010.09 2009.12 2011.09 2009.12 2010.09

4,652"s 29,147 1,685"¢ 29,405" 3,686"* 27,399"

Especificagdo: m, = ¢o + afE¢miq + apme_q + @)y, +1¢
Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. "* Ndo significativo. O resultado para a estatistica de Wald esta
localizado abaixo dos pontos de quebra.

Os intervalos que apresentaram quebras estatisticamente significantes nesta Gltima etapa
sdo utilizados para reestimar os verdadeiros pontos de quebras, que sdo comuns em ambas as
formas reduzida e estrutural. Para um maior rigor nos resultados, sé foram considerados validos
os pontos de quebra com nivel de significancia de 1% e 5%. As estatisticas de Wald néo foram
significantes para as datas de quebra pré-estimadas de 2008.10 e 2009.12. Assim, os intervalos
gue contem essas datas ndo sao considerados para a determinacéo dos pontos de quebra. Como
os dois primeiro intervalos da Tabela 6 obtiveram quebra pré-estimada significante a 1%, entdo
as datas das quebras foram reestimadas. Os novos pontos de quebra sdo 2003.10 e 2005.10.

Com base nos resultados apresentados acima, observa-se que a metodologia sequencial
permitiu a identificacdo de trés pontos de mudanca estrutural na CPNK expressa pela Eqg. (9).
Duas quebras sdo comuns a forma estrutural e reduzida (2003.10 e 2005.10), e uma quebra esta
presente apenas na forma estrutural (2004.05).

O segundo modelo (Eg. 10) inclui, além das variaveis exdgenas do primeiro modelo, a
variacdo da inflacdo em t-1. O procedimento metodoldgico para localizacdo dos pontos de
guebra é o mesmo utilizado no primeiro modelo. Os testes para estabilidade da forma reduzida
do segundo modelo tambem indicaram a presenca de duas quebras: 2003.03 e 2004.07, para a
série E.m;,,; € 2008.10 e 2010.01 para a série y,. As estatisticas sup-F e F(k+1|k) sugeriram
duas quebras, nas duas formas reduzidas, enquanto que o critério BIC indicou a presenca de

apenas uma quebra na Eqg. (20) e duas quebras na Eq. (21). Os resultados podem ser vistos na
Tabela 6, abaixo.
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Tabela 6: Testes para quebras estruturais nas formas reduzidas — Modelo Il

HP QT
Var. k  sup-F F(k+1]k) BIC sup-F F(k+1]k) BIC

0 - - -1,381 - - -1,372

Em., 1 537,877 33,117 -2,759 464,777 34,84" -2,633
2 299,50 20,51 -2,623 256,92  20,48"s  -2,488

0 - - 1,441 - - 1,436

Ve 1 36,82° 100,10 1,464 38,19" 97,64" 1,450

2 80,69 51,93" 1,139 82,71" 42,53" 1,120

Nota: * Significativo a 1%. ™ N4o significativo.

As quebras encontradas nas formas reduzidas (2003.03, 2004.07, 2008.10 e 2010.01)
sdo utilizadas para definir as subamostras que serdo testadas para a presenca de quebras na

forma estrutural. As estimativas para esta etapa podem ser observadas na Tabela 7.

Tabela7: Testes para quebras estruturais na CPNK — Modelo 11
HP QT
UD-F  UD-W BIC UD-F  UD-W BIC
Intervalo 0:1 0:1 m=0 m=1 0:1 0:1 m=0 m=1
2002.02-2003.03 - - - - - - - -
2003.04-2004.07 - - - - ; ; - -
2004.08-2008.10 18,43"¢ 26,28 -2,31 -2,30 21,61 30,27° -2,32 -2,35
2008.11-2010.01 - - - - - - - -
2010.02-2013.12  6,45" 3524 -3,11 -2,86 643" 2510 -3,10 -2,84
Especificagdo: m, = ¢o + apE;miq + apme_q + ap AT g + ayye + 1
Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. ™* N&o significativo.

A analise das estatisticas calculadas para 0 modelo com medida de hiato calculada por
meio do filtro HP, y/'P  ndo oferecem indicios da presenca de parametros variando no tempo
apenas na forma estrutural. Ja para a especificagdo com o hiato y2", os testes UD-F e UD-W
foram significantes, indicando a existéncia de uma quebra estrutural em dezembro de 2005,
resultado corroborado pelo critério BIC. Como esse modelo apresentou uma quebra na forma
estrutural, resultado ndo compartilhado pelo modelo com yf?, o teste de Wald para reestimacao

das quebras utiliza intervalos diferentes (Tabela 8).
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Tabela 8: Teste de Wald para quebras em comum — Modelo |1

HP QT

Intervalo lQuep e Qu§bra Intervalo 'Que.b ra Qu.ebra
pré-estimada reestimada pré-estimada reestimada

2002.02 - 2004.07 2003.03 2003.10 2003.04 - 2005.12 2003.03 2003.10
24,546" 216,886" 22,363" 322,775"
2003.04 - 2008.10 2004.07 2005.10 2003.04 - 2005.12 2004.07 2003.09
9,828"s 22,248" 10,110 14,560™
2004.08 - 2010.01 2008.10 2007.01 2006.01 - 2010.01 2008.10 2006.11
6,500"* 31,652" 14,763™ 15,745"
2008.11 - 2013.12 2010.01 2010.08 2008.11 - 2013.12 2010.01 2010.08
8,732"s 16,136" 8,634"s 15,477

ESpGCIfIC&QéO T[t = CO + chEtT[H,l + abT[t_l + ablAT[t_l + ayyt + 77t
Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. " N&o significativo. O valores abaixo dos pontos de quebras
pré-estimadas e reestimadas referem-se a estatistica de Wald.

O modelo com y/* apresentou quebra pré-estimada significante a 5% apenas para a
subamostra de 2002.02 a 2004.07%’. Este intervalo €, portanto, utilizado para reestimar a data
de quebra comum as formas reduzida e estrutural. A estatistica de Wald foi significante a 1%
para a data reestimada 2003.10. Como ndo foram encontradas quebras na forma estrutural para
este modelo, esta é a Unica quebra verificada.

Os intervalos com quebras pré-estimadas significativas, para o modelo com y2", foram
2003.04-2005.12 e 2006.01-2010.01. As datas reestimadas das quebras comuns a forma
estrutural e reduzida foram outubro de 2003 e novembro de 2006. A quebra presente apenas na
forma estrutural esta localizada em dezembro de 2005.

As Tabelas 10 e 11 sumarizam os resultados das estimativas dos parametros da CPNK
para as especificacdes (9) e (10), respectivamente, em cada uma das medidas de hiato do
produto utilizadas. Os intervalos foram determinados segundo os pontos de quebra encontrados,
para cada modelo. A principal analise a ser feita é o estudo dos coeficientes a, € aj,, que sdo os
componentes forward-looking e backward-looking dos modelos.

Primeiramente, observa-se que as estimativas dos parametros relacionados a E;m;,, €
m,_, apresentaram valores positivos e um alto nivel de significancia?®. No primeiro modelo, ha
fortes evidéncias de trés pontos de mudanga estrutural, ocorridas em outubro de 2003, maio de
2004 e outubro de 2005. Na primeira quebra, a partir de 2003.10, o comportamento forward-
looking dos agentes se tornou predominante, enquanto houve uma reducdo da importancia do

comportamento backward-looking. Em outras palavras, a taxa de inflag&o pareceu ter se tornado

27 Mais uma vez, o nivel de significancia minimo para que o intervalo da quebra pré-estimada seja valido é de 5%.
Este critério também é adotado por Hall et al. (2012).
28 Exceto para intervalo de 2003.08 a 2004.05, no modelo com tendéncia quadratica e variacdo de inflago.



52

mais sensivel as expectativas dos agentes acerca da inflacdo futura, havendo uma reducdo do
aspecto inercial da inflacéo.

A crise de confianca ocorrida em 2002 juntamente com o aumento da aversdo ao risco
dos investidores externos elevou de maneira significativa a inflacdo, que atingiu um pico de
17,24% em maio de 2003. Iniciou-se, em outubro de 2003 (primeiro ponto de quebra), um
processo de forte reducdo da taxa de inflagdo, que se extinguiu em maio de 2004 (segundo
ponto de quebra). Entre 2004.06 e 2005.10 o comportamento da inflagdo apresenta variacoes,
com periodos de alta e baixa. O modelo com y/'P mantém a relagdo anterior, dando maior
importancia ao componente forward-looking, enquanto que os demais modelos ddo maior peso
a inflagdo em t-1, como determinante da inflac&o em t.

A partir de novembro de 2005, o comportamento backward-looking da inflacdo volta a
ser o fator mais importante na determinacédo da inflacdo. Neste caso, 0s agentes acreditam que
a inflacdo em t esta fortemente atrelada a inflacdo passada, tendo, a inflagdo esperada, um papel
reduzido na determinacdo da inflagdo.

No segundo modelo, o componente backward-looking tem papel fundamental, enquanto
que a influéncia do componente forward-looking € quantitativamente menor. O primeiro ponto
de quebra da CPNK apresentada no segundo modelo, esta localizado em periodo de acentuada
queda da inflacdo. Ja a terceira quebra para 0 modelo com QT (2006.11), ainda ndo tinha sido
verificada nos modelos anteriores. Nesta data, uma série de quedas na taxa de inflacéo, ocorrida

desde janeiro de 2006, foi interrompida.



Tabela 9: Estimativa da CPNK — Modelo |

Medidas do hiato do produto

HP LT QT

Parametro ~ 2002.02  2003.11  2004.06  2005.11 200202 200311 2004.06 2005.11 200202 2003.11 2004.06 200511
2003.10 2004.05 200510 2013.12 2003.10 2004.05 200510 2013.12 2003.10 2004.05 200510 2013.12

co 0,34 -311° 142" 012" 0,43 -3,36" 06" -0,44" -0,4" 315" 0,72 017"

(001) (008 (0,03  (0,01) 001) (0,09 (003  (0,01) (001) (0,09 (0,03  (0,01)

E,myiq 0,36" 0,84 0,78" 0,09" 0,36 0,87 04" 017" 0,36" 0,88 057" 01"

0,04)  (023)  (0,09) (0,01 0,04)  (025)  (0,08) (0,02 (0,04) (025  (0,08)  (0,01)

T4 082" 0,65" 0,63 0,94 0,82" 0,66 0,69" 0,92" 083" 0,65" 0,65" 0,94

(0,04) (0,04 (0,09  (0,01) 0,04)  (0,04) (0,09  (0,01) (0.04)  (0,04)  (0,09)  (0,01)

¥, -0,05"s 016"  -0,38" 0,02 -0,05" 016"  -0,33" 0,02~ -0,03"s 0,18  -036"  0,02"

0,04  (0,10) (0,100  (0,01) 0,04)  (0,08)  (0,08)  (0,01) 0,04 0,11 0,09 0,01

Especificagdo: m, = ¢ + afEimtyyq + @pmeq + @)y + 1t

Nota: " Significativo a 1%. ™ Significativo a 5%. " Ndo significativo. O desvio padrdo de cada estimativa é mostrado no termo entre parénteses.
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Tabela 10: Estimativa da CPNK — Modelo 1l
Medidas do hiato do produto
HP QT
Pardmetro  2002.02  2003.10 2002.02 2003.10 2005.12 2006.12
2003.09 2013.12 2003.09 2005.11 2006.11 2013.13

c -0,42" -0,1* -0,45" 077" -1.64 0,08*
(0,02  (0,01) (0,02 (002  (0,06)  (0,01)

E T 0,39* 0,23" 0,39* 0,23" 0,36" 0,08*
(0,06)  (0,01) (0,06) (006  (022) (0,02

Teeq 0,81* 0,81 0,81* 0,69* 0,97* 0,92"
(0,04)  (0,01) (0,04)  (0,06)  (0,09)  (0,01)

ATty -0,09"  0,49" -0,08" 036"  -0,16™ 0,46
(0,18)  (0,09) (0,18  (0,14)  (0,28)  (0,09)

Ve -0,05"s 0,01 -0,05" 0,03  -04" 0,01
(0,04)  (0,01) (0,04) (008  (022)  (0,01)

ESpECIfIC&QéO T[t' = CO + chEtT[H,l + abﬂt_l + ablAT[t_l + ayyt + r]t
Nota: ™ Significativo a 1%. ™ Significativo a 5%. ™ Né&o significativo. O desvio padrdo de cada
estimativa é mostrado no termo entre parénteses.
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2.5 Consideracdes finais

Este estudo teve como objetivo estimar uma versdo da curva de Phillips Novo
Keynesiana com regressores endodgenos e parametros variando no tempo, assim como
identificar possiveis quebras estruturais desconhecidas, no periodo de 2002.02 a 2013.12. A
estratégia econométrica foi baseada no estudo de Hall et al. (2012), os quais utilizam uma
extensdo da estrutura desenvolvida por Bai e Perron (1998) para modelos lineares com
regressores endogenos, via MQZ2E, abrangendo os casos em que a forma reduzida é estavel ou
instavel.

A primeira parte do trabalho consistiu em aplicar uma estratégia sequencial em que a
forma reduzida é testada inicialmente para identificar possiveis pontos de quebra. Entdo, esta
informacdo € incorporada na estimativa da equacéo estrutural. Foram estimados dois modelos
e utilizadas trés medidas do hiato do produto. Os resultados para o primeiro modelo sugerem
que, no periodo de fevereiro de 2002 a dezembro de 2013, h& trés periodos em que 0s
parametros da CPNK para o Brasil variam no tempo: outubro de 2003; maio de 2004 e outubro
de 2005. A localizacdo dos dois primeiros pontos de mudanca estrutural, para ambos 0os modelos
estudados, estd em um periodo de intensa mudancga no comportamento dos agentes econémicos
em relacdo a inflagdo e sua expectativa.

Inicia-se, em 2003, o primeiro periodo do governo Lula. A expectativa dos agentes
guanto a politica econdmica que seria adotada no novo governo criou um clima de instabilidade,
sendo este um dos fatores que elevou a expectativa de inflacdo no fim de 2002. Ao longo do
ano de 2003, as expectativas dos agentes sdo reajustadas e ha uma reducédo da inflacdo e sua
expectativa. O segundo periodo de quebra estrutural, para o primeiro modelo, dar-se em maio
de 2004. Neste més, ha uma mudanca no comportamento da inflacdo, que vinha em queda
constante desde agosto de 2003, e apresenta uma tendéncia de alta até abril de 2005.

Os resultados das estimativas dos parametros para o primeiro modelo, em cada um dos
intervalos determinados pelas quebras estruturais, indicaram que a expectativa de inflagdo
exerceu maior influéncia sobre a inflagéo, no periodo entre setembro de 2011 e maio de 2005.
Enquanto que, para os periodos posteriores, o componente backward-looking da inflacéo
exerceu maior forca. O trade-off de curto prazo entre a inflagéo e o hiato do produto apenas foi
verificado no primeiro modelo, para o periodo entre 2004.06 e 2005.10.
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Anexo A - Evolucéo das variaveis do modelo

20.00

18.00

16.00

14.00

12.00

10.00

8.00

6.00

4.00

2.00

0.00

€T/in0
€1/lew
ZT/z9p
T/l
TT/A2)
T1hs
T1/1qe
0T/A0U
oT/unf
OT/uel
60/05e
60/1eW
80/ino
80/1ewW
£L0/Z3p
Lo/l
£0/13)
90/13s
90/1qe
G0/A0U
So/unf
G0/uel
o /o3e
vo/1ew
£0/in0
€0/1ew
20/z3p
2o/ nf
20/#2)

Figura Al: Inflacéo (m;)
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Figura A2: Expectativa de inflacdo (E;m,1)
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Figura A3: Hiato do produto (yf?, y-T, y&")
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Figura A4: Taxa de desemprego (u;)
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Figura A5: Taxa Selic (i;—1)

£€T/ano
€L/lew
TT/zap
zr/inf
TT/n8y
TT/15s
TT/1qe
0T/A0U
oT/uni
oT,/uel
60/05e
60/JeW
80/ano
80/1ew
£0/73p
Lo/l
10/73)
90/13s
90/iqe
50/nou
so/funf
50 /uef
t0,/03e
0/ 1ew
£0/1n0
£0/1ew
z0/z3p
zo/Inf
20/19)

Figura A6: Variacdo da inflacdo (Am,_4)
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Anexo B — Estatisticas descritivas

Tabela Al: Estatisticas descritivas das variaveis do modelo

Variavel Obs Média Mediana Std. Dev Min Max

y” 143 6.524 5.909 2.965 2957  17.235
E.myq 143 5.329 5.260 1426  3.410  12.380
yHP 143 -0.085 0.011 3.704  -16.495  7.493
yEr 143 0.269 1.134 4629 -13.981 10.309
y2r 143 -0.250  -0.157 3.904 -15.881 8.188
Up_q 143 8.710 8.700 2.433 4600  13.100
ir_q 143 13.836 12430  4.845  7.110  26.320

Amy_4 143 -0.013 0.011 0.568 -2.965 2.487




