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Resumo
0 trabalho analisa se a fungdo de reagdo do Banco Central do Brasil (BCB) apresenta caracteristicas ndo-lineares e

caracteriza o tipo de preferéncia do Banco Central no periodo de julho de 2000 a agosto de 2008, periodo este que contempla
o regime de cambio flutuante e o regime de metas de inflagio adotados no pais apds 1998, s resultados encontrados néo
rejeitam a hipatese de nao-linearidade na fungéo de reagéo do Banco Central do Brasil. Alem disso, os resultados indicam que
a fungéo de reacdo do BCB & cancava em relagéo & inflagédo esperada, o que dado uma estrutura econdmica Novo-Keynesiana,

& consistente com a existéncia de preferéncias avessas a recessan.

Palavras-Chave: Regra de Taylor, néo-linear, preferéncias, Banco Central.

JE Llassification: F43, E52, F58

| Introdugéo
Desde o trabalho de Taylor (1993) mostrando que o comportamento da taxa de juros dos Estados Unidos no periodo
de 1987 a 1992 podia ser descrito utilizando uma simples equagéo linear relacionando a taxa de juros de curto prazo com a

taxa de inflagéo e o hiato de produto, relagdo esta que também ficou conhecida por regra de Taylor ou fungéo de reagéo,
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diversos estudos foram realizados a fim de obter a especificagio mais adequada para modelar o comportamento do Banco
Central.

As especificagiies mais comuns encontradas na literatura relacionam linearmente as taxas de juros de curto prazo,
utilizadas pelo Banco Central como instrumento de politica monetaria, com o desvio da inflagio ou da inflagéo esperada em
relagin & meta (desvio da inflagén), e com os desvios do produto ou produto esperado em relagéo ao produto de precos
flexiveis (hiato do produtn). Estas especificagiies sdo obtidas usualmente através das hipateses de que a autoridade manetéria
minimiza a sua fungéo perda quadréatica - que depende dos desvios da inflagdo e do hiato do produto - sujeito a uma estrutura
econdmica linear, que geralmente é representada por uma curva de Phillips e uma curva IS. A hipatese que a fungéo perda é
quadratica implica que as preferéncias da autoridade monetéria sejam simétricas em relagdo & inflagio e a atividade
econdmica, isto &, desvios positivos ou negativos destas varidveis apresentam a mesma importancia.

Recentemente, diversos trabalhos relaxam estas hipdteses de um arcabougo linear-quadrético, possibilitando
especificagies onde as preferéncias do Banco Central ndo sejam quadraticas com relagio aos seus objetivos e/ou que a
estrutura econdmica ndo seja linear. Alteragies em uma ou em ambas as hipateses podem gerar fungies de reagéo néo-
lineares, contrastando com a literatura anterior onde a fungdo de reagdo do Banco Central era linear. 2

0 objetivo deste trabalho & verificar se existem evidéncias empiricas de que a fungéo de reagéo do Banco Central do
Brasil (BCB) apresenta caracteristicas ndo-lineares e caracterizar o tipo de preferéncia do Banco Central no periodo de julho
de 2000 a agosto de 2008, periodo este que contempla o regime de cambio flutuante (adotado a partir de janeiro de 1939) e o
regime de metas de inflagdo (adotado a partir de junho de 1399).

0 trabalho baseia-se no modelo desenvolvido por Cukierman e Muscatelli (2008). No trabalho os autores
desenvolvem um arcabougo tedrico onde néo é preciso fazer hipdteses sobre a forma funcional especifica da fungéo perda do
Banco Central para representar as suas preferéncias assimétricas. s autores mostram que as preferéncias do BC podem
ser caracterizadas como sendo de averséo a inflagéo, quando o Banco Central reage mais fortemente a desvios positivos da
inflagdo em relagdo & meta do que a desvios negativos, ou de aversdo a recesséo, quando o Banco Central reage mais
fortemente a desvios negativos do produto em relagéo ao potencial que a desvios positivos. Desta forma, € possivel através da
anélise dos parametros estimados de uma fungéo de reagio nao linear verificar empiricamente o tipo das preferéncias da
autoridade monetaria.

0 trabalho contribui com a literatura de diversas maneiras. Diferentemente de todos os trabalhos anteriores que
realizaram estimagies de fungies de reagéo para o Banco Central do Brasil (BCB). o trabalho utiliza dados em tempo real da

atividade econdmica, ou seja, os dados que a autoridade monetéria tinha disponivel a época das decisies de taxas de juros.

2 | literatura internacional apresenta diversos trabalhos estimando fungies de reagdo nao-lineares para diferentes Bancos Centrais. Schaling (1938) e
Dolado et. al. (2005) analisam se a néo-linearidade advém de néo-linearidades na estrutura econdmica. Ja Ruge-Murcia (2002), Bec et al. (2002).
Dolado et al. (2004), Gerlach (2000), Surico (2007) e Cukierman e Muscatelli (2008) analisam néo-linearidades que advém das preferéncias do Banco
Central.
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Sequndo [in e Enders (2008), a nao utilizagdo de variaveis em tempo real pode gerar resultados diferentes nos parametros
estimados, consequéncia dos dados estarem frequentemente sujeitos a revisies posteriores.

Sequndo, o trabalho utiliza modelos de transigéo suave (Smaoth Iransition Regression - STK) para representar a
resposta néo linear do Banco Central do Brasil em relagéo  inflagéo e atividade econdmica. Cukierman e Muscatelli (Z008)
argumentam que esta classe de modelos & mais adequada para modelar fungéies de reagdo ndo lineares da autoridade
manetéria, pois & pouco provavel que os valores dos parametros associados a inflagéo e atividade permanegam constantes
para diversos valores destas variaveis, e a partir de um determinado ponto ocorra uma mudanga abrupta nestes parametros.

Por fim, através dos resultados empiricos, o trabalho analisa as preferéncias do BCB no periodo, questionando se o
Ranco Central brasileiro pode ser caracterizado como avesso a inflagio ou a recessén, ou seja, se ele & mais responsiva a
desvios da inflagio com relagdo a meta ou com relagéo do produto ao seu potencial.

Os resultados encontrados rejeitam a hipdtese de linearidade da fungéo de reacdo do Banco Central do Brasil no
periodo em prol de um modelo néo-linear. Os coeficientes ndo-lineares estimados indicam que a fungéo de reagdo do BCB &
concava em relagdo & inflagio esperada, o que dado uma estrutura econdmica Novo Keynesiana, é consistente com a
existéncia de preferéncias avessas a recessao (PAR). Além disso, ndo sdo encontradas evidéncias de que a fungéo de reagdo
seja nao-linear com relagdo ao hiato de produto, pois o coeficiente néo-linear associado ao hiato de produto ndo é
estatisticamente significativo.

0 fato da fungéo de reagio do BCB ser cancava em relagéo  inflagdo esperada implica que o BCB tem reagido mais
fortemente reduzindo os juros quando a inflagdo esperada esté abaixo da meta do que quando ela esté acima. Apesar disto, a
resposta total da autoridade monetéria a inflagdo no modelo ndo-linear indica que na maior parte do tempo o BCR respeitou o
principio de Taylor, respondendo de maneira bastante forte a mudancas na inflagéo esperada.

Este trabalho estd organizado da sequinte forma. A segdo 2 contém uma breve revisdo da literatura sobre a
estimagéo da fungéo de reagdo do Banco Central do Brasil. A secdo 3 explicita o modelo tedrico utilizado, demonstrando a
formulagéo geral das preferéncias do Banco Central e séo analisadas as caracteristicas ndo-lineares que surgem na fungéo
de reagéo. Na segéo 4 sdo apresentadas as fungies de reagio lineares e ndo lineares estimadas e o ciclo de modelagem
adotado para estimar os modelos de transigdo suave, assim como os procedimentos econométricos adotados. A segéo o
contem a descrigdo dos dados utilizados. Na segéo b séo expostos e analisados os resultados encontrados. Por fim, a segéo 7

apresenta a concluséo.

2 Reviséo Bibliografica
Minella 2f &/ (2003) estimaram uma fungéo de reagéo linear para o Brasil para o periodo pds-adogéno do regime de

metas de inflagdo. Os resultados indicaram que ha um elevado grau de suavizagéo das taxas de juros, além de um coeficiente
associado 2 inflagao significativamente maior do que um. Tal evidéncia leva os autores a concluir que o Banco Central do Brasil

(BCR) tem reagido de maneira bastante forte as expectativas de inflagéo.



Holland (2005) estimou uma fungéo de reago linear para o Banco Central do Brasil no periodo posterior a adogéo do
regime de metas de inflagdo, chegando a conclusdo que o Banco Central teve uma postura agressiva no combate a inflagao,
pois os coeficientes associados a inflagéo foram bem superiores a um e bastante significativos. 0 coeficiente relacionado ao
hiato de produto possuia o sinal contrério an esperado, e o coeficiente associado a variagéo da taxa de cambio real néo foi
estatisticamente significante.

Soares e Barbosa (2006) estimaram uma fungéo de reagéo linear para o Brasil apds o regime de metas de inflagéo
utilizando como variavel dependente a variagdo da taxa de juros nominal. Os autores encontraram evidéncias de que o BCB
reagiu agressivamente ao desvio da inflagio esperada em relagdo e meta, e de que o BCB reagiu ao hiato de produto e a
variagan da taxa de cambio real.

Dentre os trabalhos que estimaram fungiies de reago néo-lineares para o Brasil, Salgado 7 #/ (2003) estimaram
uma fungéo de reagéo para o periodo logo apds a implementagao do Plano Real utilizando um modelo /reshold Autoregressive
(TAR) com dois regimes. Segundo os autores, a fungéo de reagéo do Banco Central do Brasil sofreu alteragies em periodos de
crises cambiais e periodos tranquilos. Em periodos de crise, o BCB alterava a taxa de juros de modo a evitar perdas de
reservas, quase que independentemente do que estava acontecendo com a inflagéo e com a atividade, enquanto em periodos
trangiiilos a inflagdo e a atividade desempenhavam papel muito importante na fungéo de reagao do BCA.

Bueno (2003) e Lima ¢ 2/ (2007) estimaram uma fungéo de reacdo para o Brasil utilizando modelos Markavianos de
mudanga de regime. Segundo Bueno. o Banco Central ndo respeitou o principio de Taylor, isto é o coeficiente associado a
inflagdo & menor do que um, para os diferentes regimes de politica monetaria encontrados. Lima g7 4/ encontraram indicios de
que no periodo anterior & adogéo do regime de metas de inflagdo ha dois regimes de politica monetaria. No primeiro, os
movimentos das taxas de juros sdo relacionados com movimentos das reservas internacionais e, no segundo, a taxa de juros &
relacionada com a inflagéo e o produto. No periodo apds o regime de metas de inflagao também s&o encontrados dois regimes.
Em um regime o BCB se preocupa basicamente com a inflagdo e marginalmente com o cambio ao ajustar a taxa basica de
juros, e no outro regime, o BCR leva em consideragéo a taxa de inflagdo e a atividade econdmica em sua fungdo de reagéo.

Carvalho e Moura (2008) estimaram oito diferentes versies da regra de Taylor para sete paises da América Latina e
selecionam o modelo mais apropriado para cada pais de acordo com medidas de performance de previséo fora da amostra. De
acordo com o modelo selecionado para o Brasil, o coeficiente de longo prazo associado ao desvio da inflagao esperada em
relagdo & meta ndo foi significativamente diferente de um, indicando que o BCR néo respeitou o principio de Taylor durante o
periodo analisado. Além disso, foi detectado um comportamento assimétrico nas decisies de taxas de juros, indicando que o
Ranco Central do Brasil reage mais agressivamente cortando os juros quando a inflagio esperada esté abaixo da meta do que
ele reage subindo os juros quando a inflagdo esperada esté acima da meta. Segundo os autores, este tipo de assimetria &
tipicamente oriunda de pressies politicas. 0 coeficiente de longo prazo associado ao hiato de produto ndo se mostrou
significativo para o Brasil e possui o sinal contrério ao esperado. [ coeficiente de longo prazo associado a taxa de cambio

nominal possui o sinal correto, porém néo foi significativo.



Silva e Portugal (2008) assumem uma fungéo perda da autoridade monetéria assimétrica em relagéo aos desvios
positivos e negativos do hiato de produto e da taxa de inflagéo em relagéo & meta, representada por uma fungéo perda do tipo
Linex. As evidéncias encontradas indicaram uma fungdo de reagdo ndo-linear relativa & inflagéo para o periodo de 2000 a
2007, porém linear relativa ao hiato de produto. Os resultados encontrados indicaram que no periodo analisado o BCB
apresentou uma preferéncia assimétrica a favor de uma inflagio acima da meta, ou seja, o BCR reagiu mais fortemente
quando a inflagdo estava abaixo da meta do que quando ela estava acima.

Sequndo os autores o BCB respeitou a regra de Taylor, com o coeficiente associado & inflagdo sendo
significativamente diferente de um em média. Os autores alegaram que a fonte de assimetria neste periodo pode estar
relacionada as decisdes de politica monetaria em periodos de fortes crises. Desta forma, realizaram o mesmo exercicio para
o periodo de 2004 a 2007, n&o encontrando sinais de nao-linearidade nas preferéncias da autoridade monetéria em relagéo a

estabilizagéo do hiato e da inflagao.

3 Modelo Tedrico
Sequindo Cukierman e Muscatelli (2008), o problema do Banco Central pode ser representado da seguinte maneira.

[ objetivo da autoridade monetéria & escolher a taxa de juros corrente e uma seqiiéncia de taxas futuras de modo a minimizar

onde & representa o fator de desconto. A fungéo perda /; da autoridade monetéria pode ser escrita como

L, = Af(y,) +h(z, - 7") @)

onde A & um coeficiente positivo, y; & o hiato de produto, 7, € a taxa de inflagdo, e 7z~ & a meta de inflagéo.

0 problema de minimizagdo da autoridade monetéria esté sujeito a uma estrutura econdmica linear caracterizada
por um arcabougo novo Keynesiano com pregos rigidos, do tipo apresentado em Clarida g 4/ (1999). Neste arcabougo, a
inflagin depende da taxa esperada de inflagio corrente e do hiato de produto, e o hiato de produto depende da taxa de juros
real e do seu praprio valor esperado. 0 Banco Central afeta a economia através da escolha da taxa de juros nominal, o que
dado s expectativas de inflagio, afeta a taxa de juros real. Estas relagies sdo descritas nas equagies abaixo, onde (3)
representa a curva IS e (4) representa a curva de Phillips.
X, =—o(, —E7,)+ EX + 0, (3)

7, =X, +bE, 7, +U, (4)



As hipdteses sobre as propriedades das fungies /e /da fungdo perda séo:

f'(x,) <0 para x, <0, f'(x,)>0para x, 20, f(0)=f'(0)=0. f"(x,)>0, f""(x,)<0
h(z,-z")<0 para x,—-n <0, h(z,-7)>0 paa x,—n >0, h(0)=h'(0)=0,
h'(z,—z")>0.h""(z,—7") >0 (2)
onde o ndmero de aspas nas fungies () e h(.) indicam a ordem das derivadas parciais.

As caracteristicas da fungdo perda (b) indicam que as perdas associadas aos desvios esperados da inflagéo e do
hiato de produto séo minimizadas quando estes desvios séo iguais a zero, e que as perdas séo tanto maiores quanto maiores
forem estes desvios. As derivadas de sequnda ordem devem ser positivas assim como na especificagio quadratica. A
diferenca em relagéo & especificagin quadrética est4 nas derivadas parciais de terceira ordem, pois aqui nao & assumido que
as fungiies /e /4 séo simétricas em torno do ponto zero, permitindo que as derivadas parciais de terceira ordem sejam
diferentes de zero.

As possiveis assimetrias relativas aos objetivos da autoridade monetéria sdo introduzidas através das
caracteristicas das terceiras derivadas. Uma aversdo maior a hiatos de produto negativos do que a hiatos positivos (PAR) &
caracterizada por uma terceira derivada negativa. Um valor negativo para a terceira derivada significa que a taxa da perda
marginal de estar distante do produto potencial & decrescente no hiato de produto. Ja uma averséo maior a desvios positivos
da inflagéo do que a desvios negativos (PAI) & caracterizada por uma derivada parcial de terceira ordem positiva. Um valor
positivo para a terceira derivada significa que a perda marginal da inflagio esperada estar distante da meta & crescente no
desvio da inflagan (Cukierman e Muscatelli, 2008).

As decisiies de politica monetéria sdo tomadas antes que as realizagies dos chogues econdmicos sejam conhecidas
com certeza. Isto & capturado na equagéo abaixo pelo fato das inovagées g; e u; serem desconhecidas quando a autoridade
monetéria escolhe a taxa de juros i; e a seqiiéncia de taxas de juros futuras. A regra de taxa de juros & obtida através da
minimizagéo da eq. (1) sujeito a0 comportamento da economia descrito nas equagdes (3) e (4). Substituindo as equagdes (3) e

(4) na eq. (2), e substituindo a eq. (2) na eq. (1) chega-se a

Eoz5t{Af [-o(i, — E7p) + EXy + 9 ]+ h[A(=0(i, — Bz, 1) + EiXy + ) 6)
t=0

+bE 7, +U, —7 1}
Sob discricionariedade, os formuladores de politica monetaria tomam as expectativas de varidveis futuras como
dadas e escolhem a taxa de juros corrente, reotimizando o problema a cada periodo. A condigéo de primeira ordem é dada por:
AE,f [1+AE,h[1=0,t=012,.. (7

A condigéo de primeira ordem (7) determina implicitamente a escolha dtima de taxa de juros pelo Banco Central
como uma fungéo da inflagéo esperada e do hiato de produto esperado. Comao ndo temos uma forma funcional especifica para

a fungéo perda do Banco Central, a néo ser as caracteristicas descritas na eq. (), ndo é possivel resolver o problema de
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otimizagdo do Banco Central explicitamente em fungdo da taxa de juros, como no caso quadratico. No entanto, & possivel
derivar algumas caracteristicas basicas da fungdo de reagdo. Tomando a derivada total da eq. (7) em t=0 com respeito a
E,7, e rearranjando:

di, _ ¢AE, fo" []1+ A(pAd + b)th(‘)‘ []

- - (8)
dE, 7, o{AE, T[]+ 2 Eoho[1}

Como todas as sequndas derivadas séo positivas, o resultado da eq. (8) & positivo, indicando que a resposta das
taxas de juros a um aumento da inflagdo & positivo. Além disso, o numerador & maior que o denominador, implicando que as
taxas de juros reais se elevem em resposta a um aumento das expectativas de inflagéo.

Tomando a derivada total da eq. (7) em t=0 com respeitoa E, X, e rearranjando:

di, _ A+ gA)E, T, [1+ A2 L+ @A +b)E,h, [

Al ®
dE, X, o{AE, f, [1+ A" Eshy[1}

Assim como na equagéo anterior, todas as segundas derivadas sdo positivas, e consegiientemente a resposta das
taxas de juros a um aumento do hiato também & positiva.

Cukierman e Muscatelli (2008) demanstram as sequintes proposigiies em seu trabalho, considerando uma estrutura
econdmica novo Keynesiana do tipo descrito nas equagdes (3) e (4):

i) Na presenga de preferéncias avessas a recessdo (PAR), mas néo avessas a inflagdo (PAI), a fungéo de reagéo &
cincava tanto no desvio da inflagéo em relagéo & meta quanto no hiato da atividade econdmica.

ii) Na presenga de PAl, mas nao de PAR, a fungéo de reagéo é convexa tanto no desvio da inflagio em relagéo a meta
quanto no hiato da atividade econdmica.

iii) Na presenga de PAl e PAR, a fungéo de reagdo pode ser tanto linear quanto néo linear. 0 caso linear ocorre
quando os efeitos dos dois tipos de assimetria na curvatura da fungdo de reagio sdo de magnitudes similares. Quando a
fungdio de reagdo & nao-linear, a fungdo de reagéo é cdncava nos dois desvios se a PAR domina a PAl e convexa caso
contrario.

iv) A fungdo de reagéo de uma autoridade monetéria que seque estritamente o regime de metas de inflagao & linear,
independentemente se a averséo  inflagéo esta presente ou néo.

Utilizando as proposigies acima, & possivel determinar empiricamente o tipo de preferéncia da autoridade monetéria
estimando a fungio de reagdo néo linear do BC e verificando se ha evidéncias de que a fungio de reagdo é céncava ou
convexa. Neste trabalho isto sera feito através da analise do sinal dos coeficientes associados a parte néo-linear de cada
desvin. Cukierman e Muscatelli (2008) demonstram que caso o sinal encontrado seja negativo, a fungdo de reagéo é concava,
indicando Preferéncias Avessas a Recessdo. Caso o sinal seja positivo, a fungo de reagdo & convexa, evidenciando a
existéncia de Preferéncias Avessas a Inflagéo. Mesmo na auséncia de um tipo de preferéncias, as propriedades da fungéo ndo

linear indicam que ambos os coeficientes terdo o mesmo sinal.



4 Funcéo de Reagéo
4./ Models Linear

A fungdo de reagéo linear do Banco Central que serd estimada neste trabalho levara em consideragéo que a
gutoridade monetéria tem uma meta para a taxa de juros nominal de curto prazo a cada periodo, que depende diretamente do
estado da economia, assim como proposto em Clarida et al. (1998). A meta para a taxa de juros depende diretamente dos
desvios da inflagio em relagio & meta e dos desvios do nivel de atividade econdmica em relagdo ao nivel potencial,
representado pelo hiato do produto. A meta para a taxa de juros adotada pelo Banco Central sera forward-looking quanto &
inflagdo, e & uma generalizagio de uma regra simples de taxas de juros proposta por Taylor (1993), e terd entéo a sequinte

forma:

-k

I

i+ ﬁEt (ﬂ-t+k _”*)+¢'Xt—j (“])

onde i, & a meta para a taxa de juros nominal que o BC deseja implementar, dado o estado da economia; i & a taxa de juros
nominal de equilibrio da economia; E, (7., — ) & o desvio da inflagéo esperada para daqui a k periodos em relagéo a meta
de inflagéo: x,_; & o hiato de produto defasado em j periodos.

No entanto, uma regra de taxa de juros como a especificada por (I0) ndo consegue captar a tendéncia & suavizagéo
com que os Bancos Centrais alteram as taxas de juros, prevendo um comportamento muito mais volatil da taxa de juros do que
o efetivamente observado. Algumas das justificativas para a suavizagdo dos movimentos de taxas de juros pelos Bancos
Centrais sdo o medo de desorganizar os mercados de capitais, perda de credibilidade da autoridade monetaria derivada de
alteragiies repentinas nos rumos da politica implementada, a necessidade de construir um consenso para apoiar as decisies
de mudancgas na politica, dentre outros (Clarida et al.1998).

Para capturar este comportamento dos Bancos Centrais, &€ amplamente utilizado na literatura um termo de
ajustamento parcial, onde a taxa de juros efetiva converge gradualmente para a meta que deveria estar em vigor diante do
estado atual da economia. Clarida et al. (I1998) chama a atengéo que ao utilizar um termo de ajustamento parcial. o fato do
coeficiente associado ao desvio da inflagéo ser maior que um ndo garante que a taxa de juros real suba instantaneamente em
resposta a aumentos na expectativa de inflagéo, garante somente que eventualmente a taxa de juros real vai subir.

Para capturar a tendéncia & suavizagdo das taxas de juros pelo Banco Central, serd utilizado um termo de
ajustamento parcial proposto por Judd e Rudebusch (1998). Este termo de ajustamento & inspirado em um modelo de corregéo
de erros. onde a variagéo da taxa de juros nominal efetiva em Zcorrige parcialmente a diferenga entre a taxa de juros meta do
perindo /e a taxa de juros efetiva do periodo passado. Assim como em Judd e Rudebusch (1998). ao utilizar este termo de

ajustamento parcial ndo esta sendo afirmado que a taxa de juros é ndo-estacionaria. 0 termo de ajustamento & descrito na eq.

(10):



g
Aip =y(i, —iy) + thAitfh + U, )
h-1

onde o coeficiente y indica o grau de suavizagio da autoridade monetéria, ou seja, dado um desvio entre a taxa de juros meta

corrente e a taxa de juros do periodo passado, quanto o BC ajusta a cada periodo a fim de eliminar esta diferenca.

Substituindo a eq. (10) na eq. (1), obtém-se a fungéo de reagdo do Banco Central na eq. (12):

A, =yi-yi_ +yPE (7, —7")+ yPX_; + pAi_y +U, (12)
A eq. (12) sera estimada pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MO0), pois assim como em Minella et al.
(2003), seré utilizada a expectativa de inflagan obtida pelo BC junto a analistas do mercado. Para evitar possiveis problemas
de endogeneidade, as expectativas do mercado séo as obtidas no primeiro dia Gtil de cada més, enquanto a taxa de juros
utilizada se refere & taxa do dltimo dia til de cada més. Uma alternativa considerada, foi estimar a equagio acima pelo
método dos momentos generalizado (GMM), como fazem diversos trabalhos®. No entanto, como o tamanho da amostra ¢
relativamente pequeno, as estimativas por GMM néo se mostraram robustas, pois com pequenas variagies dos instrumentos

utilizados, os valores dos parametros sofreram alteragies significativas.

4.7 Modelo Ndo-Linear

Para modelar a resposta néo-linear da autoridade monetaria aos desvios da inflagéo e atividade, ser utilizado o
modelo de transigao suave (Smooth Iransition Regressions - STK). assim como proposto em Cukierman e Muscatelli (2008).
(s autores argumentam que esta classe de modelos & mais adequada para descrever o comportamento da autoridade
manetéria, uma vez que permitem que as respostas marginais da taxa de juros aos desvios da inflagdo e atividade mudem
suavemente de acordo com o valor destas variaveis. Sequndo os autores, & pouco provavel que a resposta das taxas de juros
permanega constante para diversos valores destas variveis, e entdo mude descontinuamente a partir de determinados
valores.

Os modelos de transigao suave (STR) permitem que os parémetros associados ao desvio da inflagio em relagéo a
meta e ao hiato de produto mudem |entamente de acordo com o valor destas em relagéo ao #4resho/d (limiar). Os modelos STR
aceitam duas interpretagies. Na primeira, & um modelo de mudanga de regimes que permite dois regimes associados anos
valores extremos da fungéo de transigdo, aonde a transigéo de um regime para outro acontece de maneira suave. Na outra
interpretagdo os modelos STR permitem um “continuo” de regimes, cada um associado a um valor da fungéo de transigao (van
Dijk et al., 2002). Seguindo Terasvirta (1998), suponha um modelo néo-linear onde a taxa de juros dependa de um vetor de
variaveis X

i, = X,a+ X, B0(y,¢,2,_4)+e, (13)

$Ver Clarida et al. 1998, por exemplo.



onde X¢=(I, X, X2, .... Xpt) & um vetor com as varidveis explicativas, que pode conter defasagens da variavel dependente assim
COMO varidveis exagenas, o = (ao,al,...,ap) B f= (,Bo,ﬂl,...,ﬁp) sdo vetores de parémetros, e {e;} & uma
seqiiéncia de erros independentes e identicamente distribuidos. Podem ser impostas restrigéies a priori sobre alguns dos

parametros ¢ & f3;. A fungdo O(y,c,z,_,) & chamada de fungéo de transigao, sendo uma fungdo suave e continua, e a

varidvel z.»& a variavel de transigan. A variavel de transigéo pode ser uma tnica varidvel estocéstica, como par exemplo, um
elemento de X; uma combinagéo linear de variaveis estocésticas ou uma variavel deterministica, como uma tendéncia linear, o
que gera um modelo com pardmetros se alterando no tempo suavemente (van Dijk et al.. 2002). 0 parametro 2 da fungéo de
transigio pode ser interpretado como sendo um limiar (#resho/d), que determina o valor a partir do qual ocorre @ mudanga

de regime, e o parémetro » determina a velocidade da transigao de um regime para outro, sendo chamado de parametro de
suavizagdo. A equagio acima pode ser reescrita da sequinte forma:
i, =X, (a+ B0) +e, (14)
f possivel perceber que o modelo é localmente linear em X, e o vetor combinado de parametros (o + B6) ¢ fungao
da varidvel de transigio z.. Se @ @ restrita entre 0 e |, os pardmetros combinados flutuam suavemente entre @ & a + .

de acordo com o valor de €. Para a fungéo de transigéo, séo consideradas a logistica, a exponencial e a hiperbdlica tangente.

Estas fungiies tém o seguinte formata:

0(y,c,z. ) ={L+exp[-y(z, —c)I}". >0 logistica

0(y,c,z_4) =1-exp[-y(z! —c)?]. exponencial

_ exply (2!~ O] exp[y (2! - 0]
exply(z; —c)]+exp[-y(z; —¢)]

luando a fungéo de transigdo considerada é a logistica, o modelo resultante é o logistico-STR, ou LSTR. A fungéo

hiperbalica tangente  (19)

0(7,¢.2;_4) = tanh[y(z; - )]

|ngistica & uma fungo monotanica e crescente de 2., e tem os seus valores limitados entre 0 e |. No limite, se ¥ — 00, 0

modelo STR se torna um modelo limiar autoregressiva (/hreshold Autoregressive - T4 com dois regimes. e

consequentemente a mudanga de regime ocorre instantaneamente em 2z~ Quando » — 0, a fungéo logistica se aproxima
de uma constante (igual a 0.0). Desta forma, quando y =0, o modelo STR torna-se um modelo linear (Terasvirta, 1998, e van

Dijk et al.. 2002). Nos modelos LSTR, tanto a posigéo da varigvel de transigéo, se abaixo ou acima do limiar, quanto a distancia
entre a varidvel de transigao e o limiar sdo importantes para determinar o valor da fungdo de transigao.
luando a funcdo de transigdo considerada é a exponencial, 0 modelo resultante & o exponencial-STR, ou ESTR. A

fungdo exponencial tem os seus valores limitados entre 0 e |, e & simétrica em torno do limiar ¢ e 6(y,c,z, ;) > 1
quando z, , — Zoo. Quando y — —oo, a fungéo de transigéo exponencial tende a 0, e quando y — +o0 a fungéo de

transigan exponencial tende a |, o que faz com que o modelo STR se torne linear nestes casos (Terdsvirta, 1998, e van Dijk et
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al., 2002). Coma a fungéo de transigdo exponencial & simétrica em torna do limiar, nos modelos ESTR somente o que importa &
a distancia entre a variavel de transigao e o limiar para determinar o valor da fungéo de transigéo.
(uando a fungdo de transigdo considerada & a hiperbdlica tangente, o modelo & o HISTR. A fungdo hiperbdlica

tangente & uma fungdo monotdnica e crescente de z.,, e tem os seus valores limitados entre -1 e I. No limite, se ¥ — o0, 0

modelo STR se torna um modelo limiar autoregressivo (/hreshold Autoregressive - TAK) com dois regimes, e
consegiientemente a mudanga de regime ocorre instantaneamente em z,.4=2. Quando » — O, a fungéo hiperbalica tangente
tende a 0, e quando y =0, o modelo STR se torna um modelo linear. Nos modelos HTSTR, tanto a posigao da varidvel de
transigan, se abaixo ou acima do limiar, quanto & distancia entre a varidvel de transigio e o limiar sdo importantes para
determinar o valor da fungéo de transigéo.

Neste trabalho & estimado um modelo STR aditivo para a fungéo de reagéo nao-linear do Banco Central do Brasil,
incluindo duas fungiies de transigio associadas ao hiato de produto e ao desvio da inflagio como variaveis de transign. A
equagdo para definir a taxa de juros meta tem o sequinte formato

i = X B+ X@,0(r,c,27 )+ X, 0(y,¢,2) ;) +& (16)

onde ", e z;'; séo duas varidveis de transigdo diferentes, exceto quando a varidvel de transigao for uma tendéncia linear.,

caso em que z”, =2 ;= t. S&o testadas como varidveis de transigdo a tendéncia linear, o hiato de produto e o desvio

esperado da inflagdo em relagdo a meta. 0 vetor de coeficientes X; tem as mesmas variveis do modelo linear, ou seja, uma
constante, o desvio esperado da inflagio em relagdo a meta e o hiato de produto. Impondo as devidas restrigies nos vetores

de parametros o, & o, da equagdo acima, & possivel chegar a seguinte especificag@o para a taxa de juros meta

i, =i+ B.E(m — %)+ B,y + e, E(m —mMOH ) +a,y, O(H!)) +u, W)

No entanto, assim como no modelo linear, serd utilizado um termo de ajustamento parcial para descrever o
comportamento do Banco Central. Seguindo os mesmos procedimentos descritos na modelagem linear, chega-se a sequinte

especificagdo para a fungéo de reagao néo-linear

Ait = 7-i_ 7'it—1 + 7-ﬁ7zE(”t _”*) +7-:By Yios +7'anE(”t _”*)G(Htid)

9 (18)
+ra Y Q(th—j )+ thAit—h +V,
h=1
Podemos reescrever a equagéo acima da sequinte forma:
Aip =y.i-yi +7.[B, +a,0(HT)IE(m, — %)+ 7.[B, +a,0(H )]y,
(19)

g
+> P A, +V,
h=1
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De tal modo, as respostas totais de longo prazo da autoridade monetaria a inflagéo e ao hiato de produto séo dadas
por:
Oi

a—:ﬁ,, +a, [O(HT §)+E(z, -7 ") 00(H ) /on,]
Ty

o

t

(20)
=By +a, [OHY 4)+ Yt 00(HY 1) oy,

Para estimar os modelos STR & utilizado o ciclo de modelagem (moae/ing cycle) proposto em Terasvirta (I998) e van
Dijk et al. (2002). Este ciclo de modelagem, ao contrério da abordagem tradicional de modelos lineares, parte da estratégia
“especifica para o geral”. Isto implica comegar com um modelo simples ou restrito e proceder para modelos mais complicados
somente se os testes de diagndsticos indicarem que os modelos ndo estdo corretamente especificados.

0 ciclo de modelagem proposto pode ser dividido em trés partes: especificagio do modelo néo-linear, estimagdo dos
parametros do modelo STR e avaliagdo do modelo. Uma vez especificado o melhor modelo linear para os dados, o primeiro
passo do ciclo é definir se o modelo descreve adequadamente os dados. Se ndo houver evidéncias de néo-linearidade do tipo
STR. entdo néo & preciso partir para a abordagem néo-linear. Porém caso existam evidéncias de nao-linearidade do tipo STR, a
teoria econdmica pode ndo ser explicita sobre a forma paramétrica do modelo STR ou sobre a estrutura dindmica do modelo.
Por exemplo, pode néo ser dbvio qual variavel deve ser considerada como variavel de transigao. Para tanto, & feito um teste de
ndo-linearidade no modelo linear, e caso haja evidéncias a favor da hipdtese alternativa de néo-linearidade do tipo STR, seréo
feitos testes adicionais para definir a variavel de transigao apropriada e a forma da fungéo de transigéo.

0 sequndo passo do ciclo de modelagem consiste na estimagéo dos parametros do modelo STR. E o dltimo passo
consiste na verificagdo através de testes de diagndsticos adequados se o modelo ndo-linear esté corretamente especificado.
Estes testes de diagnastico consistem em testar se ha evidéncias de autocorrelagéo dos residuns, de heterocedasticidade, e
residuos do tipo ARCH (Autaregressive Londitiona! Heteroskedasticity).

0 modelo linear especificado anteriormente servird de base para a realizagdo dos testes de ndo-linearidade. Para
fazer os testes de hipoteses nos modelos STR é necessério que todas as varidveis estocasticas do vetor X; sejam
estacionarias, e a variavel de transigdo seja estaciondria (se ndo for uma tendencia linear). £ possivel que algumas das
varidveis do vetor X, sejam uma combinagio estacionaria de varidveis integradas de 1° ordem. [s parametros destas
combinagéies podem ser tratados como conhecidos, pois suas estimativas de minimos quadrados séo superconsistentes
(Terasvirta, 1398). (s erros sao assumidos nao correlacionados com X; e com a variavel de transigdo. Suponha o sequinte
modelo STR:

Ai, = Xa+ X, p0(r,c, 2, 4)+¢€, (21)
0 teste de nao-linearidade na eq. (1) equivale a testar as hipateses Hp: » =0 contra Hy: 5 >0. No entanto como é

possivel ver na eq. (21) a hipdtese de linearidade também pode ser expressa como H'p: S =0. Isto & um indicativo de um

problema de identificagdo na equagéo acima. [ modelo é identificado sob a hipatese alternativa, mas néo sob a hipatese nula. A
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principal consegiiéncia @ ndo se poderem aplicar os testes convencionais de razio de verossimilhanga, Multiplicador de
Lagrange (LM) e de Wald (van Dijk et al., 2002). Uma maneira de evitar este problema de identificagao & utilizar uma expansao

de Taylor de terceira ordem da fungéo @ em torno do ponto =0 (Terdsvirta, 1398). A sequinte equagdo auxiliar & estimada
U, = Xt'¢0 + (Xt Zy g )'¢1 + (Xt th—d )l¢2 + (Xt Zt3—d )I¢3 +V (22)

onde v, & o residuo da equagdo lineare X, = (4, )Zt) = (L Xy s Xogreves X )

0 uso desta expansdo de Taylor equivale a abrir mao de estrutura sob a hipatese alternativa de modo a evitar o
problema de identificagéo e obter um simples teste da hipotese nula. Testar a hipatese nula de linearidade Hy: =0 na eq. (21)
& equivalente a testar Hy: ¢, =0, i= 123 na eq. (22). Isto € feito através de um teste M. Quando X; tem um nimero

relativamente grande de elementos, a hipatese nula auxiliar podera ser grande comparada ao tamanho da amostra. Neste
T R 2 , . " . Ll
caso, a distribuigo assintdtica y° provavelmente serd uma aproximagéo ruim da distribuigdo observada da amostra

pequena. Nestas ocasides & melhor utilizar a verséo F do teste LM (Terasvirta, 1998). Desta maneira, o teste de linearidade
pode ser obtido da seguinte forma:

= _ (SSR, ~SSR,)/3p

(23)
SSR, /(T —4p-1)

onde S8Ry & a soma dos quadrados do residuo da equacéo linear, SSR; & a soma dos quadrados da equagéo auxiliar (22), /&

igual ao nimero de observagies e sob Hy F tem aproximadamente uma distribuigéo F com Spe /-4p-/graus de liberdade.
Para testar a constancia dos parémetros contra a alternativa de parémetros se alterando no tempo suavemente,

caso em que a variavel de transigéo z.,~t, & preciso fazer uma pequena modificagdo na equagéo auxiliar (22), pois neste caso

a variavel de transigan z;,néo faz parte de Xt. A equagéo auxiliar modificada @

U =Xy + (X, 2 g)' B+ (X, 200)' 8, + (X 204) s +V, (24)
e a estatistica F correspondente a (23) tem J(p+/)e /-4p-4graus de liberdade.

Algumas vezes a teoria econdmica néo é clara sobre qual variavel deve ser levada em consideragdo como varigvel de
transigan, assim como podem existir dividas sobre qual defasagem deve ser utilizada na variavel de transigao. Neste estudo, o
teste de linearidade & feito para todas as possiveis candidatas a varigvel de transigao, e aquela onde a nula for rejeitada mais
fortemente (menar p-valor) deve ser escolhida coma variavel de transigao.

Logo, no ciclo de modelagem STR, o teste de linearidade tem duplo objetivo, pois caso seja rejeitada a hipatese de
linearidade o teste ainda & utilizado para encontrar a variavel de transigéo adequada (Terasvirta, 1398). Neste trabalho, assim
como em Cukierman e Muscatelli (2008). a justificativa para escolher como variéveis de transigio o desvio esperado da
inflagdo em relagéo & meta e o hiato da atividade & baseada na hipotese que as preferéncias do Banco Central séo
assimétricas em relagdo aos seus objetivos. No entanto, o teste de ndo-linearidade & utilizado para definir as defasagens mais

adequadas destas varigveis de transigéo.
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lma vez definidas as candidatas a variavel de transigén, a equacéo auxiliar (22) ou (24) serve também para definir

qual a fungéo de transigio mais adequada aos dados. Serdo feitos os seguintes testes sobre os coeficientes da eq. (22) ou

(24):

H04:¢3=0
H03:¢2 :0 | ¢3:0 (25)
H02:¢1:O | ¢2:¢3=0

Hoi =0, =¢,=0

A hipatese Ay refere-se ao teste de linearidade descrito anteriormente. Para realiza-lo serd feito um teste LM de
exclusdo de variaveis utilizando a estatistica F, como demonstrado na eq. (23).

Para testar as hipateses 7 a 4, séo feitos testes F comuns de exclusdo de varigveis. Caso as hipateses Ay e Ay
sejam rejeitadas mais fortemente (menor p-valor), entdo o modelo mais indicado & o logistico. Caso A seja a hipatese
rejeitada mais fortemente, entdo o modelo mais adequado & o exponencial. A |dgica por trés deste procedimento & que o teste
deve ter méaximo poder no caso em que o modelo alternativo estd corretamente especificado, ou seja, se a variavel de
transigao correta estd sendo utilizada (van Dijk, 2002).

Originalmente este teste nao foi concebido para testar se a fungéo hiperbdlica tangente & a mais adequada, mas é
possivel demonstrar que podemos estendg-lo para esta fungao também. Desta maneira, as hipateses A e Ay também podem
indicar que a fungdo hiperbalica tangente & a mais adequada. Caso as hipateses A e Ay sejam aquelas rejeitadas mais
fortemente, entdo séo estimados modelos néo-lineares com as fungdes de transigdo logistica e hiperbdlica tangente, e séo
utilizados os critérios de informagéo de Akaike e Schwarz para definir o modelo com o melhor ajuste aos dados.

lma vez determinada a forma paramétrica e as varidveis de transigio do modelo STR, os parametros sio estimados
utilizando o método dos minimos quadrados ordingrios. Para utilizar este método, & preciso fazer hipateses a respeito dos
parametros y e £ das fungdes de transigao (van Dijk et al., 2002).

Assim como em Cukierman e Muscatelli (2008), & assumido que o #4res/Ao/d (parametro £) é igual a zero, tanto para o
desvin da inflagéo em relagéo & meta quanto para o hiato de produto, pois a hipatese a ser testada é se o Banco Central reage
assimetricamente a desvios positivos e negativos destas varidveis. Também considera-se que o parametro de suavizagéo y &
igual nas duas fungiies de transigéo, e é determinado através de um processo de gr/id search, com o valor dos parametros
variando de 0.1 a 3000 com incrementos de 0.1. 0 valor do parémetro » escolhido é aquele que gera melhor ajuste aos dados,
medido através dos critérios de informagéo de Akaike e Schwarz. Como o valor do parametro » depende da magnitude da
variavel de transigio, & recomendavel padronizar este parémetro dividindo-o pelo desvio padrio amostral da variavel de
transigao nos modelos LSTR e HTSTR, e pela variancia amostral da variavel de transigao no modelo ESTR (Tergsvirta, 1398).

Apds estimar o modelo STR, é preciso ainda fazer uma série de testes de diagndstico para poder aceité-lo como

adequado. Para a realizagéo destes testes, os parametros do modelo STR devem ter sido estimados de forma consistente e as
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respectivas estimativas devem ser assintoticamente normais. A estimativa dos modelos STR € feita, dentre outras formas, sob
a hipatese de auséncia de autocorrelagio dos residuos e constancia dos parametros. Desta maneira, as hipoteses de auséncia
de autocorrelagéo dos residuos e constancia dos parametros devem ser testadas. Sao utilizados testes LM (Multiplicador de
Lagrange) para realizar estes testes de diagnastico (van Dijk, 2002 e Terasvirta, 1398). (s testes para auséncia de
autocorrelagéo dos residuos e constancia dos parémetraos utilizam a verséo F para o teste LM (Tersvirta, 1398).

Considerando o modelo STR da eq. (I6). o esqueleto do modelo pode ser definido como

F(X;0) =X p+Xa,0(y.c.2],)+ X a,6(y,c,z;) (26)
Para testar a hiptese de auséncia de autocorrelagio dos residuos, utiliza-se o teste M acima, com

W, = (8,8 ,...8.,) &S, =VF(X,;0) =0F(X;60)/06 tom 6 = (B,a,,c,,y,c) . Os "chapéus" indicam

que os dados relevantes sdo as estimativas sob a hipotese nula de auséncia de autocorrelagéo serial. Em amostras pequenas,
¢ preferivel utilizar a versdo F do teste LM do que a estatistica qui-quadrado. A estatistica F tem g graus de liberdade no
numerador & /-7-g graus de liberdade no denominador (7 é dado pela dimenséo do vetor gradiente VF ). A estatistica de
teste resultante & denominada de LMg(q).

0 teste de constancia dos par@metros & feito  utilizando o teste LM acima, com

w, = (Xot, X{t0(r, ¢, 284 ), XEt0(r,c,2) 4)) B S, = VF(X,;0). A estatistica F tem (7+g/#p7) graus de liberdade no

numerador e /-Z(p+p/#57)graus de liberdade no denominador. A estatistica de teste resultante & denominada de LM..
0 teste de auséncia de autocorrelago dos residuos do tipo ARCH no modelo STR pode ser feito da mesma maneira

que nos modelos lineares, assim como o teste de Jarque-Bera de normalidade dos residuos.

a Dados Utilizados

(s dados utilizados tém periodicidade mensal, com o inicio da amostra em julho de 2000 e término em agosto de
2008, compreendendo desta maneira somente o periodo de cambio flutuante e o regime de metas de inflagé&o. Apesar de os
dados estarem disponiveis desde janeiro de 2000, optou-se pelo inicio da amostra em julho para que todos os testes de
linearidade contenham o mesmo nimero de observagiies, e sejam diretamente comparédveis através dos critérios de
informacén de Akaike e Schwarz.

Como instrumento de politica monetéria do Banco Central sera utilizada a meta para a taxa de juros Selic anualizada
definida pelo Comité de Politica Monetaria, do dltimo dia de cada més.

A expectativa de inflagdo utilizada & a expectativa de inflagdo para os praximos |2 meses, divulgada pelo Banco
Central na pesquisa Focus® desde novembro de 2001 A partir da interpolagdo das expectativas anuais para o ano /e #+/foi
construida a expectativa de inflagéo nos praximos |2 meses, assim como foi feito no trabalho de Minella et al. (2003), para o

periodo anterior a novembro de 2001. Desta forma, o dados passam a estar disponiveis a partir de janeiro de 2000, gerando

* Pesquisa realizada junto a analistas do mercado, onde sdo colhidas expectativas para diversas varidveis macroecongmicas.
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um nimero maior de observagies. Para evitar possiveis problemas de endogeneidade, é utilizada a expectativa de inflagéo do
primeiro dia otil de cada més, uma vez que ao tomar a decisdo de politica monetaria o Banco Central j& tem disponivel o valor
desta variavel. Como as metas de inflagdo ndo foram constantes ao longo do tempo. para construir a meta de inflagdo nos
praximos |2 meses foi feita uma interpolagéo das metas divulgadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), para os anos ze
t+/ Assim, o desvio da inflagdo em relagdo & meta pode ser descrita pela seguinte equagéo, assim como em Minella et al.
(2003):

12-1)
it T o

wy L «
"By — )+ (B - ) @

onde j e t referem-se a ano e més, respectivamente; E () refere-se a expectativa de inflagéo do mercado; e 77" refere-se a

meta de inflagéo definida pelo Conselho Monetario Nacional.

Como proxy para o nivel de atividade econdmica & utilizado o indicador de produgéo industrial mensal
dessazonalizado divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Porém, os dados de produgéo industrial
estdo sujeitos a revisdes posteriores”. Como indicam Qin e Enders (2008), o ideal para avaliar as respostas da autoridade
monetéria é trabalhar com os dados em tempo real dos indicadores que estdo sujeitos a revisao, isto & com os dados que
estavam disponiveis para o Banco Central & época de sua decisdo de taxa de juros. Para tanto, séo utilizados os dados
histdricos do indicador de produgéo industrial obtidos no site do [BGE, sem as revisdes posteriores a data de divulgagéo
original.

A tendéncia da produgéo industrial, ou estimativa do produto potencial, foi obtida aplicando-se o filtro de Hodrick-
Prescott (HP) sobre as séries originais (sem a revisdo posterior). Deste modo, o hiato de produto foi obtido através da
diferenca entre o logaritmo da série de produgéo industrial dessazonalizada e o logaritmo do filtro HP.

A produgéo industrial geralmente é divulgada no inicio do més, com defasagem de dois meses, ou seja, os dados da
produgéo de janeiro de um ano sa serdo divulgados no inicio do més de margo deste mesma ano. Desta maneira, ao tomar as
decisties de politica monetéria em um dado més, a informagéo mais recente que a autoridade monetéria tem sobre a atividade
econdmica & de dois meses anteriores, sendo esta a defasagem minima que ser considerada na especificagéo da fungéo de
reacgao.

Por fim, foram realizados testes ADF (Augmented Dickey-fuller) para verificar a estacionariedade das varigveis
utilizadas. A escolha do nimera atimo de primeiras diferengas defasadas, K, a ser incluida em cada equagéo foi feita utilizando-
se o critério de informagéo de Schwarz. A defasagem maxima permitida foi 12 periodos. Para a série da taxa Selic os testes
incluiram uma constante e uma tendéncia linear.

Os resultados dos testes ADF estdo na tabela |. Ao nivel de significancia de 10%, a hipatese nula de nao

estacionariedade & rejeitada para todas as varigveis.

5 No ano t, a cada nova divulgagio mensal da série, o IBBE revisa os dados mensais anteriores dos anos t-1 e t. Para maiores detalhes sobre a
metodologia da pesquisa, consultar www.ibge.gov.br.
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Tabela 1 - Teste ADF de Estacionariedade

A tabela | apresenta os resultados do teste ADF para verificar a estacionariedade das variaveis.

ADF
K Estatistica t
Hiato do Produto 0 -4 241407*
Taxa Selic /i -3.61I196**
Desvio da Inflacao 1 -| B44a79***

b Resultados
6./ Modelo Linear

De modo a verificar se a taxa de juros no Brasil sequiu a regra de Taylor linear descrita na segéo 3.1, foi estimada a
equagio descrita na eq. (I2) onde & assumido que os erros séo independentes e normalmente distribuidos. A melhor

especificagdo encontrada foi

Ai, =a, +ayi,, +a,E, (7, — 7 ) +a,X_, + AAIL,_, +aAl,_, +U, (28)

Os coeficientes de longo prazo associados a taxa de juros nominal de equilibrio e a resposta da autoridade monetéria
3 inflagéo e a atividade econfmica sédo dados por

a, |, - . . . - .y
S =——2 & ocoeficiente de longo prazo associado ans desvios da inflagao em relagéo & meta.
2

a 3 - . . .. . - .
y = ——2 : & o coeficiente de longo prazo associado aos desvios da atividade econdmica em relagéo ao potencial.
a
2

T a, | . . oL .
i =——L :¢ataxa de juros nominal de equilibrio de longo prazo da economia
a2

Tabela 2 - Estimagéo do Modelo Linear
A tabela 2 mostra os resultados encontrados na estimagéo da eq. (28) utilizando o método dos minimos quadrados ordinérios e a matriz de covariancia
e desvins-padrio de Newey-West, que & robusta a presenga de heterocedasticidade e autocarrelagéo serial dos residuos.

Variavel Dependente: Ai, - 2000:07 - 2008:08

Coeficientes Estimados

i I E (70— ) Xi 2 Al Ai,_,
[.295* -0,089* 0.257* 0.048* 0193 0.328*
(0.427) (0.028) (0.097) (0.018) (0.161) (0.11B)

o? =049 R%, =053 AIC =1484 SIC =1643 ARCH (1) = 0,85 ARCH (2) = 0,98 ARCH (3) = 0,36
ARCH (4) = 0,50 LM (1) = 0,27 LM (2) = 0,53 LM (3) = 0,57 LM (4) = 0,59 LM (5) = 0,73 LM (6) = 0,83
JB =0,00
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Notas: * significante a 1%; ** significante a 2%; *** significante a 10%. Os valores entre parénteses abaixo das

estimativas s&o os desvios padréo de Newey-West HAL, 52 € desvio padréo do residuo da equagéo, gz, € o coeficiente de

determinagn ajustadn, JB & o p-valor do teste Jarque-Bera de normalidade dos residuas, SIC & o valor do critério de

auséncia de autocorrelagéo dos residuos até a ordem /(inclusive).

Inicialmente, os resultados encontrados na tabela 2 mostram que todos os coeficientes apresentaram significancia
estatistica a %, exceto a variavel dependente defasada em um periodo, e todas apresentam o sinal esperado.

Os resultados da tabela 7 indicam que o coeficiente de longo prazo associado aos desvios da expectativa de inflagéo
em relagéo  meta @ igual a 2,89, significativamente superior a um, indicando que o BCB respeitou o principio de Taylor. Isto &,
diante de uma elevagn nas taxas de inflagdo esperadas, o BCR elevou a taxa de juros nominal mais que proporcionalmente a
fim de elevar a taxa de juros real. Clarida et al. (1398) descreve esta politica como sendo uma politica estabilizadora da

inflagéo e do produto (dado  >0). Se B <l, a taxa real de juros se altera de maneira a acomodar alteragdes nas expectativas

de inflagdo, ou seja, a elevagdo da taxa nominal de juros ndo é suficiente para fazer com que a taxa real de juros néo caia,
caracterizando uma politica acomodativa.

0 valor encontrado para o coeficiente associado & inflagéo & superior ao encontrado em outros estudos para paises
desenvolvidos, porém est4 em linha com os valores encontrados em outros estudos para o Brasil.

(lin e Enders (2008) encontraram evidéncias de que o Federa/ Reserve (FED) sequiu o principio de Taylor antes de
1978. no periodo chamado de Grande Inflagéo, onde o coeficiente associado & inflagéo foi de 1,359 no modelo linear. Para o
perindo pds 1979, o coeficiente associado & inflagdo no modelo linear foi de 1,639. Clarida et al. (I398) encontram um
coeficiente associado a inflagdo de 131 para a Alemanha no periodo de 1979 a 1993, de 2.04 para o Japéo no periodo de 1379 a
1994 e de 1,79 para os Estados Unidos no periodo de 1979 a 1394,

Para o Brasil, Minella et al. (2003) encontraram estimativas para os coeficientes associados aos desvios da inflagéo
em relagdo & meta variando de 2.0 a 5,7, dependendo da especificagdo utilizada para a fungio de reagéo linear. Soares e
Rarbosa (2008) estimaram que o coeficiente associado & inflagdo possui valores entre 107 e 3.a7, dependendn da
especificagio da funcdo de reacéo linear. Holland (2003) estima que o coeficiente associado a inflagéo varia de 2,33 a 4,94,
dependendo da especificagéo da fungéo de reagéo.

0 coeficiente de longo prazo associado ao hiato de produto encontrado foi de 0,54, menor que o coeficiente associado
3 inflagdo, indicando que o Banco Central tem respondido a atividade econdmica. A maioria dos trabalhos para o Brasil, que
ndo utilizam dados em tempo real para a atividade econdmica, ndo encontram evidéncias de que este coeficiente seja
significativo.

Minella e¢ a/ (2003) encontra coeficientes associados ao hiato de produto com sinal negativo e néo significativos,

exceto em uma especificagio onde o coeficiente é significativo, porém negativo. Sequndo os autores, uma possivel explicagdo
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para o fato dos coeficientes serem negativos & devido a ocorréncia de alguns choques de oferta significativos na economia no
perindo analisado, o que faria com que houvesse um aumento da inflagdo em conjunto com uma redugéo da atividade. Holland
(2008) e Salgado et al. (2005) também encontram um sinal negativo associado ao hiato de produto. Por outro lado, Soares e
Barbosa (2006) encontram coeficiente de longo prazo associado ao hiato de produto significativamente maior do que zero.

[ coeficiente associado a taxa de juros defasada na equagéo sugere que as taxas de juros convergem |entamente
para a taxa de juros meta. A taxa de juros geralmente se altera o suficiente para eliminar em torno de 8,9% da diferenga
entre a taxa de juros efetiva do periodo anterior e a taxa de juros meta a cada més. £ importante notar que este coeficiente &
significativamente menor do que zero, de acordo com a hipotese de que a taxa de juros ndo tem uma raiz unitéria. Este
resultado estd em linha com outras estimativas para o grau de suavizagéo da taxa de juros pelo Banco Central do Brasil.

Minella £ 2/ (2003), utilizando outra metodologia para o termo de ajustamento parcial, encontraram valores para o
coeficiente de ajustamento entre 0,7 e 0.9. Estes valores seriam equivalentes ao Banco Central eliminar entre 10% a 30% da
diferenga entre a taxa de juros efetiva do més anterior e a taxa de juros meta.

A analise dos residuos da regressédo acima indica que néo ha evidéncias de presenga de autocorrelagéo serial, como
indicam os resultados dos testes do Multiplicador de Lagrange (LM) com até b defasagens. Alem disso, ndo hé evidéncias de

que ha efeitos ARCH nos residuos.

6.7 Wodelo Ngo-Linear

[ praximo passo do ciclo de modelagem é testar a hipotese de linearidade contra a hipdtese de ndo-linearidade do
tipo STR utilizando as estatisticas LM tratadas na segéo 4.2. Como discutido anteriormente, a hipatese de linearidade & testada
utilizando como variavel de transigdo o desvio da inflagdo em relagéo & meta, o hiato de produto e uma tendéncia linear. A
defasagem da variavel de transigdo escolhida é aquela em que a hipatese nula de linearidade é rejeitada mais fortemente. A
defasagem maxima da variavel de transigdo considerada é de seis periodos tanto para a inflagio quanto para o hiato de

produto.

Tabela 3 - Teste LM de Linearidade

A tabela 3 contém o resultado dos testes de linearidade(hipatese /). Lag indica o nimero de lags da variavel. A estatistica - F & calculada de acordo
com (23). G.L. indica os graus de liberdade da distribuigan F utilizada no teste. A tendéncia foi acrescentada pata testar a hipatese de alteragén suave
dos parametros no tempo. Os testes san baseados na estimagdo da equagan linear (28).

- G.L G.L
Lag Estatistica F P-Valor Numerador Denominador

Tendancia 1.640633 0.070468 18 T4
Desvio da Inflagio I 3.226871 0.000375 la 11
Desvio da Inflagéo 1 2407164 0.004402 18 T4
Desvio da Inflagéo i 221673 0.008398 18 T4
Desvio da Inflagio 3 2005319 0.019665 18 T4
Desvio da Inflagdo 4 2487510 0.003312 18 T4
Desvio da Inflagéo a 2110643 0.013348 18 T4
Desvio da Inflagéo b 2197432 0.009848 18 T4
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Hiato do Produto 2 786432 0.0a1928 19 il
Hiato do Produto 3 1470503 0125360 18 T4
Hiato do Produto 4 1.319713 020116 18 T4
Hiato do Produto J 2141730 0.01835 8 T4
Hiato do Produto B 0.965304 0.000000 18 T4

(s p-valores do teste LM na tabela 3 indicam que a linearidade pode ser rejeitada ao nivel de significancia de 1% para

as variaveis de transigdo sy4=Desvioig, d=0.1245, e para si4=y,. g=b. A hipatese de constancia dos parametros néo pode

ser rejeitada ao nivel de significancia de a%. Estes resultados indicam que ha fortes evidéncias estatisticas de que a fungdo de

reagin do Banco Central & ndo-linear, e que esta nao-linearidade esté associada tanto ao desvio da inflagio em relagdo & meta

quanto ao hiato de produto. Como se rejeitou a hipatese de linearidade ao nivel de (% para mais de uma defasagem da variavel

de transigéo, a escolha da defasagem mais adequada sera postergada para o passo onde & feita a estimagio do modelo STR. A

escolha da defasagem & feita através dos critérios de informago de Akaike e Schwarz do modelo STR estimado.

Apds o teste de linearidade, séo feitos os testes Ay, Az e Hyy da eq. (24) considerando as candidatas a variavel de

transigan definidas no teste anterior. A tabela 4 mostra que para todas as candidatas a variavel de transigéo, as hipateses Hyy

e Hy séo as mais fortemente rejeitadas, indicando que os modelos LSTR e HTSTR séo os mais adequados para modelar a

fungéo de reagéo do BCB.

Tabela 4 - Teste F para a escolha da Fungéo de Transigéo

A tabela 4 apresenta o resultados dos testes de linearidade para a escolha do tipo de néo-linearidade sequndo os testes de

coeficiente especificados em (Z0).

Hipdtese Estatistica F P-Valor G.L. Numerador | G.L Denominador
HO4 2.034156 0.035423 a 71
Desvio (0) HO3 .79ala2 0.122327 a 82
HOZ 4232874 0.001015 a 87
HO4 2694207 0.020210 b T4
Desvio(-) HO3 1191058 0.313601 B 80
HOZ 3.783788 0.00216! B 86
HO4 1713754 (.128657 b T4
Desvio(-2) HO3 .2a50083 (1.28764?2 B 80
HOZ 2.0a708 0.025099 B 86
HO4 2003825 0.068238 b T4
Desvin(-4) HO3 1.693920 0.133208 b 80
HOZ 2476407 0.023436 B 86
HO4 2.3239a0 0.038983 B T4
Desvio(-b) HO3 (.08834a 0.738674 b 80
HOZ 3.344021 0.00a21 B 86
HO4 3.260020 0.006653 B T4
Hiato(-6) HO3 71.60IG0R 1.80E-0B b 80
HOZ 3.98a34l 0.00144a b 86

20



As evidéncias combinadas das tabelas 3 e 4 sugerem que um modelo aditivo LSTR ou HTSTR utilizando as variaveis de

transigdo s{_ 4 e s¢, pode ser utilizado para modelar a fungéo de reagao do BCB. O valor apropriado para a defasagem do

desvio da inflagéo (2) ndo pode ser determinado unicamente pelos resultados dos testes. Por esta razdo estimamos os
modelos LSTR e HTSTR com os valores d=0.12.4.6. A defasagem que gerar o melhor ajuste aos dados seré a escolhida. Como
discutido na segéo 4.2, & empregado um procedimento de grid searchpara estimar o parémetro de suavizagéo y . assim como
em Cukierman e Muscatelli (2008). Assume-se que » € igual nas duas fungies de transigao (a fungfo associada a inflagéo e &
atividade) e o valor de » que minimizar os critérios de informagao de Akaike e Schwarz serd o escolhido. Além disso, para
escolher entre as fungies de transigao hiperbdlica tangente e logistica, séo estimados os modelos STR com estas fungies de
transigao, e aquela que minimizar os critérios de informagdo de Akaike e Schwarz serd a fungéo escolhida.

Ou seja, ao estimar o modelo STR séo definidos a defasagem da variavel de transigdo, o valor do parametro » e a
forma paramétrica da fungio de transigio com base nos critérios de informagéo de Akaike e Schwarz. Realizando estes

procedimentos, o modelo com d=2, » =0.8 e a fungéo de transigéo logistica teve o melhor ajuste aos dados. Desta maneira, no

restante do trabalho € utilizada somente esta versao do modelo STR. 0 modelo final estimado & encontrado na tabela &

Tabela 3 - Estimacéo do Modelo Néo-Linear
A tabela 5 apresenta o resultado da estimagéo da equagan (13). Linear Inflagéo significa o termo E, (77,1, — 7). Linear Hiato Implica o termo

X;_, . nao-linear Inflagan E, (7, ,,, — 7 )0(0,8; 27 ,) e nan-linear hiato significa o termo x_,0(0,8;27,)-

Varidvel Dependente: Ai, - 2000:07 - 2008:08

Coeficientes Estimados

_ : Linear . . N&o-Linear N&o-Linear . .

i ha Inlagn Linear Hiata Inflagn Hiata Aoy | Al
1.206* -0,084* 0.903* -0.019 -0.813* 0120 0.207 0.339*
(0.370) (0.024) (0.257) (0,081 (0.239) (0.166) (0.138) (0.13)

o® =047 RZ, =058 AIC =1399 SIC =1610 ARCH(1)=0,93 ARCH (2)=0,99 ARCH (3)=0,97

ARCH (4)=0,99 LMy, (1) =010 LM (2) =017 LM (3)=0,26 LM, (4)=0,42 LM (5) = 0,50
LM (6) =014 LM, =016 JB=0,00

Notas: * significante a %; ** significante a 0%; *** significante a 10%. Os valores entre parénteses abaixo das estimativas séo os desvios padréo de

Newey-West HAC, 52 & desvio padrdo do residuo da equagéo, RZ, €0 coeficiente de determinagéo ajustado, JB & o p-valor do teste Jarque-Bera de

valor do teste do teste LM da nao existéncia de residuos do tipo ARCH até a ordem / & LMg,(j) & o p-valor do teste LM de auséncia de autocorrelagéo dos
residuos contra autocorrelagéo serial de ordem / e Mg & o p-valor do teste LM de consténcia dos parametros contra a alternativa de parametros
variando no tempo suavemente.

onde:
0(0,8;2(,) ={L+exp[~(0,8/1.327)*E,_, (o —7 )1} ' B 6(08;2) ) ={L+exp[-(0,8/2,097) *x,_¢ 1} *.

Os resultados acima indicam que ndo ha evidéncias de ndo-linearidade associada ao hiato de produto. Porém o

coeficiente associado & parte nao-linear da inflagéo é significativamente menor que zera, apontando evidéncias a favor de néo-
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linearidade associada & inflagdo e preferéncias avessas & recessén. Isto indica que a fungéo de reagdo do BCB é concava em
relagdo a inflagao.

Para calcular a resposta da autoridade monetaria a inflagdo & utilizada a farmula da eq. (20). que nos da a resposta
total da taxa de juros & inflagdo. Fazendo os calculos e substituindo os valores observados, chega-se a valores entre [.13 e
8.13 para a resposta da autoridade monetéria  inflagdo. A evolugéo desta resposta ao longo do tempo (gréfico 1) mostra que
na maior parte do tempo o Banco Central respeitou o principio de Taylor, ou seja. a resposta total foi maior do que um, exceto
no periodo entre novembro de 2002 e junho 2003. Este periodo foi marcado pela crise de confianga na economia brasileira,
gerada pela eleigdo presidencial de 2002. Apesar das preferéncias do Banco Central indicarem averséo & recesséo, isto é,
quando a taxa de inflagdo est4 abaixo da meta ele responde mais agressivamente cortando os juros do que no caso oposto, a
resposta do Banco Central as expectativas de inflagio tem sido bem fortes, com o coeficiente associado a inflagdo bastante
superior a um na maior parte do tempo.

10

Resposta total do BC ao desvio da inflagéo
Desvio da inflacdo esperada em relacdo a meta

8

' 12001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Grafico | - Resposta Total do BC a Inflagéo e Desvio Esperado da Inflagéo

A amplitude da resposta total das taxas de juros a inflagio encontrada neste trabalho & superior a de outros estudos
para paises desenvolvidos. Por exemplo, Qin e Enders (2008) encontraram evidéncias de que a resposta do federal Reserve
(FED) a inflagio no periodo anterior a 1979 ficou entre 2,376 e 3.33l, dependendo se a taxa de juros estava muito baixa ou
muito alta (em comparagéo com o #Areshold), respectivamente. Para o perindo apas 1978, Qin e Enders estimaram que a
resposta do FED & inflagéo variou entre 1,275 e 2,528, dependendo novamente se a taxa de juros & muito baixa ou muito alta.

Alem disso, o coeficiente de suavizagéo na equagdo ndo-linear de 8,4% foi praximo aquele encontrado no caso linear.

Os residuos do modelo néo-linear indicam que néo hé autocorrelagéo serial ao nivel de 10% até a sexta ordem, assim
como ndo hé evidéncias de efeitos ARCH nos residuos até a quarta ordem. Alem disso, o teste LM indica que néo se pode
rejeitar, ao nivel de 10%, a hipatese de constancia dos parametros no modelo néo-linear.

Nos resultados acima ndo ha evidéncias de ndo-linearidade associada ao hiato de produto, pois o coeficiente néo-

linear associado ao hiato de produto néo ¢ significativo. £ importante notar que o coeficiente da parte linear deixou de ser
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significativo. Com o objetivo de investigar melhor estes resultados, a equagdo do modelo LSTR foi estimada novamente sem o
coeficiente ndo-linear associado ao hiato de produto. Os resultados estéo na tabela B.

Tabela b - Estimagéo do Modelo Nao-Linear
A tabela 3 apresenta o resultado da estimagéo da equagéo (13). Linear Inflagéo significa o termo E, (77,45 — 7). Linear Hiato Implica o termo Xi_p

e nao-linear Inflagao E, (,,,, —7)8(0,8;27,)-

Variavel Dependente: Ai, - 2000:07 - 2008:08

Coeficientes Estimados

_ . Linear Linear Néo-Linear . .

: hs Inflagan Hiato Inflagan Aliy Al
1.207* -0,084* 0.897* 0.046** -0.809* 0.206 0.339*
(0.370) (0.024) (0.259) (0.019) (0.260) (0.135) (0.114)

o? =0,47 R, =058 AIC =1384 SIC =1569 ARCH (1) =092 ARCH(2)=099 ARCH (3)=0,96

ARCH (4) =099 LM, (1)=0,16 LM (2) =011 LM (3)=0,21 LM (4) =0,33 LM, (5) = 0,43
LMy (6) =010 LM, =016 JB =0,00

Notas: * significante a |%:; ** significante a a%; *** significante a 10%. Os valores entre parénteses abaixo das estimativas séo os desvios padréo de

Newey-West HAL, &2 & desvio padréo do residuo da equagén, RZ, €0 coeficiente de determinagéo ajustado, JR @ o p-valor do teste Jarque-Bera de

normalidade dos residuos, SIC & o valor do critério de informag@o de Schwarz, AL é o valor do critério de informagéo de Akaike. ARCH(), j=1....4 & o p-
valor do teste do teste LM da néo existéncia de residuos do tipo ARCH até a ordem / e LMg(j) & o p-valor do teste LM de auséncia de autocorrelagéo
dos residuos contra autocorrelagdo serial de ordem /e Mg & o p-valor do teste LM de consténcia dos parametros contra a alternativa de
parametros variando no tempo suavemente.

Como pode ser visto na tabela B, houve melhora nos critérios de informagéo de Akaike e Schwarz e o coeficiente
associado ao hiato de produto passou a ser significativo e ter o sinal desejado. A resposta total de longo prazo da autoridade
monetaria ao hiato de produto foi de 0,54, muito praxima aquela estimada no modelo linear.

Alem disso, houve uma mudanga muito pequena nos demais coeficientes. A resposta total da autoridade monetéria a

inflagan variou entre 0,10 e 8.07.

7 Concluséo

Utilizando modelos de transigao suave (STR), este trabalho produz evidéncias de que a fungéo de reagdo do Banco
Central do Brasil (BCB) possui caracteristicas ndo-lineares. Os testes econométricos selecionaram o modelo logistico-STR
(LSTR) como o mais apropriado para modelar a fungio de reagéo nao-linear do BCB. Os coeficientes nao-lineares estimados
indicam que a fungdo de reagdo do BCB é concava em relagdo a inflagdo esperada. Dado uma estrutura econdmica Novo

Keynesiana, uma fungéo de reagdo concava é consistente com a existéncia de preferéncias avessas a recesséo (PAR).

Nao foram encontrados indicios de que a fungdo de reagdo seja ndo-linear com relagéo ao hiato de produto, uma vez
que o coeficiente ndo-linear associado an hiato de produto néo foi significativo. Quando a funcdo de reagio néo-linear foi
estimada utilizando somente o coeficiente linear do hiato de produto, este foi significativo e apresentou o sinal esperadn,

indicando que o BCB reagiu ao ciclo econdmico.
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A resposta total da autoridade monetéria  inflagao dada pelo modelo néo-linear indicou que na maior parte do tempo
o BCB respeitou o principio de Taylor. 0 BCB respondeu de maneira bastante forte & inflagdo esperada durante o periodo
analisado, exceto entre novembro de 2002 e junho de 2003. Apesar disto, o fato de a fungéo de reagéo ser concava em
relagdo a inflagdo implica que o BCB tem respondido mais fortemente reduzindo os juros quando a inflagio esperada esta

abaixo da meta do que quando ela esta acima.

Para estimar a fungéo de reagéo nao-linear neste trabalho, foi utilizada a hipatese de que as preferéncias do Banco
Central sio assimétricas em relagio aos seus objetivos. No entanto, este tipo de fungéo de reagéo nao-linear também pode
surgir devido ao fato da curva de oferta agregada ser nao-linear, ou devido a presenga de ambas as motivagdes. Uma linha de
pesquisa sugerida seria testar se a curva de Phillips & linear ou néo para o Brasil, e caso haja evidéncias de ndo-linearidade da

curva de Phillips incorporé-la ao modelo.

Outra futura linha de pesquisa possivel é expandir os objetivos que fazem parte da fungéo perda do Banco Central,

permitindo que o Banco Central responda a pregos de ativos nao-linearmente.
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