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8 

Apêndice 

 

 

8.1 

Estimação da Função de Reação Linear com Restrição 

 

 

Os resultados apresentados a seguir referem-se à estimação da função de reação 

para o Brasil que segue uma Regra de Taylor modificada representada por: 

 

tddtjttt boverDYii εααααααα +∆+∆+++−+= −−−− )****(*)1(* 1514,3121010   

 

Algumas estimações utilizaram duas defasagens da taxa de juros Selic para evitar 

problemas de autocorrelação nos resíduos. Nestes casos, a função de reação foi definida 

como  

 

+++−−++= −−− tjtttt DYiii ,3121602610 **(*)1(** ααααααα  

tdd bover εαα +∆+∆+ −− )** 1514 . 

 

A tabela a seguir reporta os principais resultados. A estimação utiliza o Método 

dos Mínimos Quadrados Ordinários. 
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Tabela Apêndice 8.1 
Estimação da Função de Reação do Banco Central do Brasil 

Variável dependente: taxa Selic (t) 
1 2 3 4 5 6 7 8

14,228*** 14,112*** 13,565*** 11,984*** 13,499*** 13,270*** 12,978*** 13,079***
(0,662) (0,686) (1,089) (1,909) (1,419) (1,500) (1,686) (1,524)

1,145*** 1,147*** 1,083*** 0,902*** 1,079*** 1,055*** 1,111*** 1,078***
(0,077) (0,085) (0,109) (0,038) (0,124) (0,123) (0,105) (0,111)

-0,285** -0,284*** -0,203* -0,191 -0,161 -0,210* -0,179
(0,080) (0,090) (0,112) (0,130) (0,131) (0,123) (0,131)
0,529* 0,540* 0,762 1,480* 0,897 0,962 0,974 0,982
(0,283) (0,302) (0,490) (0,873) (0,695) (0,697) (0,755) (0,718)

3,602*** 3,637*** 4,025*** 5,184*** 4,089*** 4,417*** 4,418*** 4,489***
(0,462) (0,477) (0,636) (1,120) (0,864) (0,989) (1,114) (1,081)
0,299* 0,284 0,229 0,111
(0,160) (0,223) (0,269) (0,339)

-0,440*** -0,373**
(0,125) (0,159)

-0,030 -0,170* -0,131 -0,096
(0,069) (0,088) (0,098) (0,126)
0,060 0,185**
(0,057) (0,072)

R quadrado 0,982 0,983 0,980 0,974 0,975 0,977 0,976 0,977
R quad. ajustado 0,981 0,981 0,978 0,973 0,974 0,975 0,975 0,975
Erro padrão da reg. 0,400 0,403 0,431 0,476 0,467 0,458 0,460 0,460
Soma quad. resíd. 10,568 10,411 12,261 15,614 14,805 14,075 14,196 13,991
AIC 1,097 1,137 1,246 1,405 1,379 1,356 1,365 1,378
Critério Schwarz 1,317 1,419 1,465 1,531 1,536 1,544 1,553 1,597
Jarque Bera 6,409 6,155 47,916 38,271 94,341 52,915 27,381 32,356
Probabilidade 0,041 0,046 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Erro padrão resíd. 0,383 0,380 0,413 0,466 0,453 0,442 0,444 0,441
ARCH LM test¹ não não sim sim sim sim sim sim

Bov_copom(-2)

Desvio

Er_copom(-1)

Er_copom(-2)

Bov_copom (-1)

Selic(-2)

MM Pind Gap(-1)

Constante

Selic(-1)

  Notas: Amostra: jan/2000 a jan/2006; erros-padrão entre parênteses 
Corrigido para heterocedasticidade nos resíduos (White) 
***, ** e * representam 1%, 5% e 10% de significância, respectivamente 
¹ As respostas referem-se à questão: o teste ARCH LM acusou presença de ARCH nos resíduos? 
A estatística Q e o teste LM para autocorrelação residual não acusaram autocorrelação 
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8.2 

Resultados de Testes de Raiz Unitária 

 

 

Foi testada a presença de raiz unitária em todas as variáveis utilizadas para a 

estimação das regressões. O teste utilizado foi o Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Para 

todas as séries a hipótese nula associada à presença de raiz unitária foi rejeitada, à 

exceção da série relativa ao desvio da inflação em relação à sua meta.  

Sendo assim, foram analisados também o teste de Philips-Perron (PP) e o teste 

Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) para a série do desvio da inflação. Os 

resultados encontrados foram dúbios, uma vez que o teste KPSS não rejeitou a hipótese 

nula de que a série é estacionária. Os resultados dos testes encontram-se na tabela 

abaixo. 

 

Resultados dos Testes de Raiz Unitária para a Variável de Desvio da Inflação 

Teste Hipótese Nula Resultado Conclusão 

ADF 
DESVIO tem uma 

raiz unitária 
Estat. t = -2,30 
Prob.=0,1749 

H0 não foi rejeitada 

PP 
DESVIO tem uma 

raiz unitária 
Estat. t Ajustada = -2,46 

Prob.=0,1301 
H0 não foi rejeitada 

KPSS 
DESVIO é 
estacionário 

Estat. LM = 0,1146 H0 não foi rejeitada 

Notas: os testes PP e KPSS utilizaram janela de Andrews e núcleo espectral quadrático 

 

Uma possível explicação para estes resultados é falta de potência devido ao 

tamanho reduzido da amostra e a picos anormais que fazem parte da série. O gráfico 

associado ao desvio da inflação confirma o comportamento volátil da série em 

determinados períodos. 
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8.3 

Hiato do Produto em Logaritmo Natural (1) 

 

 

A tabela 1 utiliza a diferença entre o índice da série e o índice após o filtro H-P 

como proxy para o hiato do produto. Se uma transformação com logaritmo natural for 

utilizada de forma que )ln()ln( 111 PapósHíndiceíndicey ttt −−= −−−  seja a série do nível 

de atividade, 1−ty  representará os desvios percentuais da variável em relação ao seu 

nível de steady-state. Neste caso, os resultados dos modelos das colunas (1) e (2) são, 

respectivamente, 

 

,062,0042,0506,0458,7285,0145,1997,1 2
)02,0(

1
)02,0(

,
)07,0(

1
)04,3(

2
)08,0(

1
)08,0()46,0(

tddtjtttt ererDyiii ε+∆−∆+++−+= −−−−−
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−∆+++−+= −−−− 1
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8.4 

Estimações com Proxies para as Variáveis Explicativas 

 

 

As tabelas a seguir trazem resultados das regressões estimadas utilizando algumas 

variantes para as séries utilizadas como variáveis explicativas na tabela (1), seção 4.1. 

A tabela (A) utiliza a série do PIB trimestral (dessazonalizada pelo IBGE), 

interpolada linearmente, como proxy para a variável de atividade real. Após a 

interpolação, foi feita uma média móvel trimestral para levar em consideração o 

comportamento da atividade nos últimos três meses. O produto potencial foi calculado 

aplicando-se o filtro de H-P sobre a série, sendo o hiato do produto o resíduo de H-P. Os 

resultados encontrados são bastante semelhantes aos encontrados na tabela (1) da seção 

4.1. 

Na tabela (B) foi utilizada a série de produção física industrial dessazonalizada 

pelo IBGE e esta mesma série após o filtro de Hodrick-Prescott (H-P) como proxy para 

o hiato do produto. Os resultados mostram que o coeficiente da variável relacionada ao 

nível de atividade perdeu significância, enquanto os coeficientes das demais variáveis 

mantiveram-se semelhantes aos encontrados na tabela (1). 

A tabela (C) utilizou a produção física industrial do IBGE sem ajuste sazonal 

como proxy para o nível de atividade; o hiato do produto foi considerado o resíduo da 

regressão desta série numa tendência linear e onze dummies, que representam os doze 

meses do ano. Analogamente à tabela (B), o coeficiente associado ao hiato do produto 

perdeu significância, enquanto os coeficientes associados às outras variáveis não 

sofreram modificações significativas. 

A variante da tabela (D) também refere-se ao nível de atividade: para encontrar 

dados mensais, foi calculada a interpolação linear do PIB trimestral, com o hiato sendo 

a diferença entre a série interpolada e ela mesma após o filtro H-P. Neste caso, o 

coeficiente do hiato do produto aparece significativo em algumas regressões (colunas 1, 

4, 5, e 6). Os coeficientes das demais variáveis não sofreram mudanças significativas 

quando comparadas às regressões estimadas anteriormente. 

As tabelas (E) e (F) trazem variantes nas séries associadas às variações dos preços 

de ativos: taxa de câmbio e índice Bovespa. Na tabela (E) foi utilizada a média mensal e 

na tabela (F), o valor de fechamento do mês, ambas em substituição à média dos valores 

diários ocorridos entre duas reuniões do Copom. A tabela (F) forneceu resultados 
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bastante semelhantes àqueles da tabela (1), seção 4.1. A tabela (E) registrou resultados 

menos satisfatórios comparativamente: os coeficientes apresentaram-se diferentes para a 

variação da taxa de câmbio e variação do índice Bovespa em relação à significância 

estatística. Além disso, a ordenação crescente em função do critério de Schwarz 

interferiu na organização das colunas: um exemplo pode ser visto na tabela (E), onde o 

menor critério de Schwarz (coluna 1) utiliza apenas uma variável associada à taxa de 

câmbio, em oposição aos resultados das tabelas anteriores. Vale ressaltar que a tabela 

(E) também forneceu resultados inferiores qualitativamente em comparação com as 

estimações anteriores: os critérios de Schwarz e de Akaike são mais elevados. 

 

Tabela A 
Estimação da Função de Reação do Banco Central do Brasil 

Variável dependente: taxa Selic (t) 
1 2 3 4 5 6 7

2,008*** 1,787*** 1,503*** 1,497*** 1,492*** 1,342*** 1,414***
(0,444) (0,416) (0,424) (0,515) (0,510) (0,498) (0,499)

1,048*** 1,053*** 0,884*** 0,887*** 0,887*** 0,895*** 0,891***
(0,073) (0,074) (0,026) (0,032) (0,031) (0,030) (0,030)

-0,190** -0,184 **
(0,076) (0,077)

0,204*** 0,231*** 0,300*** 0,279*** 0,260*** 0,276*** 0,265***
(0,055) (0,058) (0,049) (0,049) (0,053) (0,051) (0,050)

0,520*** 0,500*** 0,519*** 0,500*** 0,505*** 0,493*** 0,500***
(0,063) (0,057) (0,085) (0,105) (0,103) (0,097) (0,095)
0,038* 0,040 0,016 0,008
(0,022) (0,027) (0,025) (0,032)

-0,062*** -0,044**
(0,014) (0,018)

-0,001 -0,017** -0,010 -0,007
(0,008) (0,009) (0,008) (0,010)
0,016* 0,027***
(0,008) (0,007)

R quadrado 0,984 0,985 0,982 0,977 0,978 0,978 0,978
R quad. ajustado 0,983 0,983 0,981 0,976 0,976 0,976 0,976
Erro padrão da reg. 0,378 0,373 0,399 0,447 0,444 0,445 0,447
Soma quad. resíd. 9,448 8,923 10,650 13,772 13,415 13,475 13,369
AIC 0,985 0,983 1,077 1,280 1,281 1,285 1,305
Critério Schwarz 1,205 1,265 1,266 1,405 1,438 1,442 1,493
Jarque Bera 6,770 3,504 17,872 33,425 21,945 10,004 13,130
 (prob abaixo) 0,034 0,173 0,000 0,000 0,000 0,007 0,001
Erro padrão resíd. 0,362 0,352 0,385 0,437 0,432 0,433 0,431
ARCH LM test¹ não não não sim sim sim sim

Er_copom(-1)

Er_copom(-2)

Bov_copom (-1)

Bov_copom(-2)

Selic(-1)

Selic(-2)

MM interpol Gap(-1)

Desvio

Constante

 
  Notas: Amostra: jan/2000 a jan/2006; erros-padrão entre parênteses 

Corrigido para heterocedasticidade nos resíduos (White) 
***, ** e * representam 1%, 5% e 10% de significância, respectivamente 
¹ As respostas referem-se à questão: o teste ARCH LM acusou presença de ARCH nos resíduos? 
A estatística Q e o teste LM para autocorrelação residual não acusaram autocorrelação 
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Tabela B 
Estimação da Função de Reação do Banco Central do Brasil 

Variável dependente: taxa Selic (t) 
1 2 3 4 5 6

2,751*** 2,702*** 2,562*** 2,366*** 2,196*** 2,234***
(0,541) (0,557) (0,633) (0,645) (0,546) (0,532)

1,203*** 1,211*** 1,154*** 1,133*** 1,186*** 1,160***
(0,072) (0,078) (0,104) (0,120) (0,096) (0,102)

-0,383*** -0,389*** -0,323*** -0,289*** -0,333*** -0,309***
(0,069) (0,075) (0,092) (0,108) (0,095) (0,103)
-0,005 -0,006 -0,008 -0,002 -0,002 -0,001
(0,028) (0,030) (0,033) (0,031) (0,031) (0,030)

0,521*** 0,514*** 0,499*** 0,483*** 0,454*** 0,467***
(0,075) (0,072) (0,114) (0,127) (0,111) (0,104)
0,044** 0,043 0,024 0,014
(0,021) (0,029) (0,025) (0,033)

-0,065*** -0,054**
(0,017) (0,023)

-0,003 -0,020** -0,013 -0,008
(0,009) (0,009) (0,009) (0,011)
0,009 0,024***
(0,008) (0,007)

R quadrado 0,981 0,982 0,978 0,975 0,975 0,975
R quadrado ajustado 0,980 0,979 0,976 0,973 0,973 0,973
Erro padrão da regressão 0,412 0,415 0,447 0,478 0,478 0,479
Soma quadrados resíduos 11,195 11,030 13,210 15,284 15,294 15,145
AIC 1,155 1,195 1,320 1,439 1,439 1,460
Critério Schwarz 1,374 1,477 1,540 1,627 1,628 1,677
Jarque Bera 3,390 2,904 31,748 42,428 29,583 29,111
Probabilidade 0,184 0,234 0,000 0,000 0,000 0,000
Erro padrão resíduos 0,394 0,391 0,428 0,461 0,461 0,459
ARCH LM test (existe ARCH?) não não sim sim sim sim

Er_copom(-2)

Bov_copom (-1)

Bov_copom(-2)

Constante

Selic(-1)

Selic(-2)

Pind_IBGE_Gap(-1)

Desvio

Er_copom(-1)

  Notas: Amostra: jan/2000 a jan/2006; erros-padrão entre parênteses 
Corrigido para heterocedasticidade nos resíduos (White) 
***, ** e * representam 1%, 5% e 10% de significância, respectivamente 
A estatística Q e o teste LM para autocorrelação residual não acusaram autocorrelação 
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Tabela C 
Estimação da Função de Reação do Banco Central do Brasil 

Variável dependente: taxa Selic (t) 
1 2 3 4 5 6

2,607*** 2,542*** 2,317*** 2,127*** 1,962*** 1,992***
(0,489) -0,491 (0,506) (0,545) (0,502) (0,489)

1,200*** 1,206*** 1,145*** 1,119*** 1,176*** 1,147***
(0,071) -0,076 (0,100) (0,114) (0,091) (0,098)

-0,372*** -0,375*** -0,301*** -0,263** -0,311*** -0,283***
(0,072) -0,077 (0,094) (0,110) (0,095) (0,103)
0,006 0,006 0,012 0,017 0,016 0,018
(0,017) -0,018 (0,018) (0,018) (0,019) (0,018)

0,518*** 0,511*** 0,497*** 0,486*** 0,456*** 0,471***
(0,069) (0,066) (0,109) (0,123) (0,112) (0,104)
0,044** 0,043 0,026 0,015
(0,022) (0,029) (0,025) (0,033)

-0,065*** -0,054**
(0,018) (0,024)

-0,003 -0,021** -0,014 -0,009
(0,009) (0,009) (0,009) (0,011)
0,009 0,023***

(0,008) (0,007)
R quadrado 0,981 0,982 0,978 0,975 0,975 0,975
R quadrado ajustado 0,980 0,979 0,976 0,973 0,973 0,973
Erro padrão da regressão 0,412 0,415 0,447 0,476 0,476 0,477
Soma quadrados resíduos 11,183 11,019 13,162 15,160 15,184 15,010
AIC 1,154 1,194 1,137 1,430 1,432 1,448
Critério Schwarz 1,373 1,476 1,536 1,619 1,620 1,668
Jarque Bera 3,901 3,691 40,973 52,670 37,201 36,740
Probabilidade 0,142 0,158 0,000 0,000 0,000 0,000
Erro padrão resíduos 0,394 0,391 0,428 0,459 0,459 0,457
ARCH LM test (existe ARCH?) não não sim sim sim sim

Constante

Selic(-1)

Selic(-2)

Hiato(-1)

Bov_copom(-2)

Desvio

Er_copom(-1)

Er_copom(-2)

Bov_copom (-1)

  Notas: Amostra: jan/2000 a jan/2006; erros-padrão entre parênteses 
Corrigido para heterocedasticidade nos resíduos (White) 
***, ** e * representam 1%, 5% e 10% de significância, respectivamente 
A estatística Q e o teste LM para autocorrelação residual não acusaram autocorrelação 
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Tabela D 
Estimação da Função de Reação do Banco Central do Brasil 

Variável dependente: taxa Selic (t) 
1 2 3 4 5 6

2,670*** 2,621*** 2,447*** 2,313*** 2,149*** 2,207***
(0,419) (0,408) (0,450) (0,497) (0,491) (0,470)

1,202*** 1,204*** 1,149*** 1,123*** 1,184*** 1,147***
(0,071) (0,079) (0,105) (0,119) (0,094) (0,102)

(0,378)*** -0,378*** -0,312*** -0,277** -0,329*** -0,296***
(0,070) (0,077) (0,101) (0,118) (0,100) (0,109)

0,002*** 0,002 0,002 0,004*** 0,003*** 0,004***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,001) (0,001)

0,518*** 0,513*** 0,496*** 0,487*** 0,455*** 0,473***
(0,069) (0,066) (0,108) (0,121) (0,111) (0,102)
0,045** 0,042 0,026 0,013
(0,022) (0,029) (0,025) (0,033)

-0,064*** -0,055**
(0,017) -0,023

-0,004 -0,021** -0,016 -0,011
(0,009) (0,100) (0,010) (0,011)
0,008 -0,023***

(0,008) (0,006)
R quadrado 0,982 0,982 0,978 0,975 0,975 0,975
R quadrado ajustado 0,980 0,980 0,976 0,973 0,973 0,973
Erro padrão da regressão 0,411 0,414 0,446 0,473 0,476 0,475
Soma quadrados resíduos 11,122 10,987 13,154 15,010 15,150 14,899
AIC 1,148 1,191 1,136 1,421 1,430 1,441
Critério Schwarz 1,368 1,473 1,536 1,609 1,618 1,660
Jarque Bera 3,568 3,418 33,821 40,571 29,583 28,635
Probabilidade 0,168 0,181 0,000 0,000 0,000 0,000
Erro padrão resíduos 0,393 0,391 0,427 0,457 0,459 0,455
ARCH LM test (existe ARCH?) não não sim sim sim sim

Er_copom(-2)

Bov_copom (-1)

Bov_copom(-2)

Constante

Selic(-1)

Selic(-2)

Interpol Gap (-1)

Desvio

Er_copom(-1)

  Notas: Amostra: jan/2000 a jan/2006; erros-padrão entre parênteses 
Corrigido para heterocedasticidade nos resíduos (White) 
***, ** e * representam 1%, 5% e 10% de significância, respectivamente 
A estatística Q e o teste LM para autocorrelação residual não acusaram autocorrelação 
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Tabela E 
Estimação da Função de Reação do Banco Central do Brasil 

Variável dependente: taxa Selic (t) 
1 2 3 4 5 6

1,911*** 1,927*** 1,823*** 1,582** 1,612** 1,780***
(0,545) (0,528) (0,632) (0,732) (0,739) (0,631)

1,097*** 1,087*** 1,121*** 1,095*** 1,084*** 1,119***
(0,118) (0,117) (0,138) (0,128) (0,130) (0,140)

-0,231** -0,222* -0,249** -0,211 -0,203 -0,244*
(0,111) (0,112) -0,122 (0,133) (0,134) (0,123)

0,091*** 0,092*** 0,089*** 0,097** 0,098** 0,089***
(0,034) (0,034) (0,033) (0,043) (0,042) (0,032)

0,473*** 0,478*** 0,449*** 0,456*** 0,466*** 0,444***
(0,112) (0,109) (0,141) (0,123) (0,128) (0,142)
-0,033* -0,039 -0,035* -0,042
(0,018) (0,024) (0,020) (0,027)

0,009 0,017
(0,014) (0,016)

-0,006 0,007 0,005 -0,008
(0,008) (0,005) (0,005) (0,009)

0,004 0,006
(0,006) (0,007)

R quadrado 0,977 0,977 0,977 0,976 0,976 0,978
R quadrado ajustado 0,976 0,975 0,975 0,974 0,974 0,975
Erro padrão da regressão 0,451 0,453 0,453 0,467 0,470 0,457
Soma quadrados resíduos 13,618 13,538 13,564 14,626 14,557 13,395
AIC 1,323 1,345 1,347 1,394 1,417 1,389
Critério Schwarz 1,512 1,564 1,566 1,583 1,637 1,671
Jarque Bera 232,999 254,664 250,164 107,921 116,635 302,475
Probabilidade 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Erro padrão resíduos 0,435 0,434 0,434 0,451 0,450 0,431
ARCH LM test (existe ARCH?) sim sim sim sim sim sim

Bov_mensal_media (-2)

Constante

Selic(-1)

Selic(-2)

MM Pind Gap (-1)

Desvio

Er_mensal_media(-1)

Er_mensal_media(-2)

Bov_mensal_media (-1)

 
  Notas: Amostra: jan/2000 a jan/2006; erros-padrão entre parênteses 

Corrigido para heterocedasticidade nos resíduos (White) 
***, ** e * representam 1%, 5% e 10% de significância, respectivamente 
A estatística Q e o teste LM para autocorrelação residual não acusaram autocorrelação 
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Tabela F 
Estimação da Função de Reação do Banco Central do Brasil 

Variável dependente: taxa Selic (t) 
1 2 3 4 5 6

1,977*** 1,911*** 1,603*** 1,401** 1,300* 1,312**
(0,506) (0,497) (0,591) (0,657) (0,654) (0,615)

1,163*** 1,165*** 1,123*** 1,059*** 1,124*** 1,094***
(0,086) (0,090) (1,000) (0,115) (0,101) (0,102)

-0,300*** -0,299*** -0,240** -0,165 -0,224* -0,194
(0,088) (0,092) (0,099) (0,121) (0,118) (0,120)
0,072** 0,072** 0,087*** 0,103** 0,096** 0,099**
(0,032) (0,031) (0,032) (0,039) (0,043) (0,042)

0,475*** 0,469*** 0,456*** 0,464*** 0,435*** 0,448***
(0,060) (0,061) (0,096) (0,107) (0,098) (0,088)
0,016 0,013 0,022 0,013
(0,012) (0,012) (0,018) (0,021)

-0,040*** -0,031**
(0,010) (0,012)

-0,007 -0,016* -0,009
(0,007) (0,009) (0,009)
0,009 0,020*** -0,015
(0,005) (0,005) (0,010)

R quadrado 0,983 0,984 0,981 0,977 0,977 0,978
R quadrado ajustado 0,982 0,982 0,979 0,976 0,976 0,976
Erro padrão da regressão 0,392 0,390 0,418 0,451 0,451 0,450
Soma quadrados resíduos 10,145 9,724 11,543 13,615 13,644 13,348
AIC 1,056 1,069 1,185 1,323 1,325 1,331
Critério Schwarz 1,276 1,351 1,405 1,511 1,513 1,550
Jarque Bera 0,248 0,837 33,115 29,718 9,382 8,893
Probabilidade 0,883 0,658 0,000 0,000 0,009 0,012
Erro padrão resíduos 0,375 0,367 0,400 0,435 0,435 0,431
ARCH LM test (existe ARCH?) não não não sim sim sim

Selic(-1)

Selic(-2)

MM Pind Gap (-1)

Bov_mensal_fech (-2)

Desvio

Er_mensal_fech(-1)

Er_mensal_fech(-2)

Bov_mensal_fech (-1)

Constante

 
  Notas: Amostra: jan/2000 a jan/2006; erros-padrão entre parênteses 

Corrigido para heterocedasticidade nos resíduos (White) 
***, ** e * representam 1%, 5% e 10% de significância, respectivamente 
A estatística Q e o teste LM para autocorrelação residual não acusaram autocorrelação 
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8.5 

O Teste de Linearidade 

 

 

Quando um modelo de séries temporais não-linear é proposto para a análise de 

algum assunto, torna-se relevante analisar a seguinte questão: a especificação não-linear 

é superior em termos de resultados em relação ao modelo linear? É possível rejeitar a 

hipótese de linearidade?  

O uso de um modelo TAR está diretamente relacionado a esta pergunta. Para que 

faça sentido utilizá-lo, é necessário que haja mais de um regime afetando o 

comportamento das variáveis de interesse, e que ele forneça resultados mais 

interessantes à análise do que aqueles advindos de um modelo linear. Testes de hipótese 

são ferramentas úteis para encontrar respostas a estas perguntas. Neste trabalho, o teste 

de linearidade segue aquele descrito por Hansen (1996).1  

O ponto de corte entre um regime e outro é determinado pelo valor estimado do 

limiar γ , pertencente à série temporal da variável tq . O teste reordena todas as séries de 

acordo com os valores crescentes da série tq , e não mais de forma temporal. Dessa 

forma, o vetor ),...,,,...,,( ,,11 tktpttt xxyyy −−  ordena suas linhas de acordo com os valores 

de tq , isto é, os valores das variáveis dependente e independentes relacionadas 

temporalmente ao menor valor de tq  representam a primeira linha do vetor e assim 

sucessivamente. 

O teste de linearidade de Hansen (1996) supõe que há apenas dois regimes. Esta 

hipótese aplica-se ao caso deste trabalho porque o interesse está voltado à análise de 

dois diferentes regimes, um representando a existência de grandes variações nos preços 

de ativos, geradas principalmente por crises internas ou externas que afetaram o 

contexto econômico brasileiro, e o outro representando períodos de calma na economia 

e política econômica. 

Hansen (1996) testa a linearidade do modelo para um grupo de possíveis variáveis 

de limiar, e a variável escolhida para representar o limiar é aquela que maximiza a 

estatística F. A grande diferença entre o teste de Hansen (1996) e o de Tsay (1989), 

                                                
1 Os testes relacionados a este modelo foram programados em Matlab 7. Para a segunda etapa do processo 
não-linear, em que são estimadas as regressões após incorporar a dummy associada à variável de limiar, 
foi utilizado o programa econométrico Eviews 4.1. 
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quem primeiramente propôs o procedimento de reordenação das variáveis para testar 

linearidade, é que Hansen (1996) propôs o uso de uma teoria de distribuição assintótica 

para testar problemas que envolvem parâmetros de perturbação não-identificáveis sob a 

hipótese nula, o que torna seu teste mais formal que o proposto por Tsay (1989).  

O teste se baseia na estatística F clássica. Como o teste não é padrão devido à 

presença de parâmetros de perturbação somente na hipótese alternativa, a inferência 

deve ser analisada de forma detalhada. 

Em seu estudo, mostra que uma transformação baseada em uma medida de 

probabilidade condicional gera uma distribuição assintótica livre de parâmetros de 

perturbação. A transformação condicional proposta é análoga a um p-valor assintótico, 

com distribuição assintótica uniforme sob a hipótese nula. 

Como essa transformação não pode ser diretamente calculada, é utilizada uma 

aproximação baseada em técnicas de simulação. Sendo assim, o método de Monte Carlo 

é usado para calcular a distribuição para amostras finitas. 

Reescrevendo a equação (7) de outra forma, sem modificações na idéia geral, 

considere a equação 

 

    }{ ttt qIxyxyy εγρθβα +>+++= ))(''( '' , 

 

onde ( )' ...  10 pαααα = , ( )' ...  10 pθθθθ =  e ( )'  ...  1 1 ptt yyy −−=  são vetores (p+1)x1, e 

( )' ... 1 kβββ = , ( )' ... 1 kρρρ =  e ( )' ...  ,,1 tkt xxx =  são vetores kx1. Faça ( )′= '  ')( ρθγtv  

ser o vetor 1 x m de parâmetros relacionados à função indicadora e 

)''  '  '  '()( ρθβαγψ =t  o vetor 1 x )( 1 mk +  dos parâmetros sob a hipótese alternativa. A 

questão de interesse é saber se o termo associado à função indicadora é relevante na 

regressão, ou seja, o teste procura analisar se 0)( =γtv . Como Hansen (1996) 

reparametriza o vetor )(γtv  de forma que 
n

c
vt =)(γ , a hipótese nula transforma-se 

em 0=c  contra a alternativa 0≠c . O teste torna-se não-padrão porque o valor γ , por 

não entrar na regressão sob 0H , não é identificável sob a hipótese nula. Como γ  é 

desconhecido, não é possível estimar diretamente por Mínimos Quadrados Ordinários, 

pois não há informação suficiente para identificar os dois regimes. Neste caso, uma 

estimativa para 1H  por mínimos quadrados pode ser encontrada a partir da minimização 
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da variância amostral ∑
= +−

=
n

t

t

n
mkn1 1

2
2

))((

)(ˆ
)(ˆ

γε
γσ , onde n  representa o número de 

observações e )( 1 mk +  é o número de parâmetros a serem estimados. O valor γ  

escolhido é tal que )(ˆminargˆ 2 γσγ n= , e o vetor de parâmetros estimado é função de γ̂ , 

)ˆ(ˆˆ γψψ =  e não )(ˆˆ γψψ = . 

Se o valor de γ  fosse conhecido, o teste de Wald a ser utilizado teria a seguinte 

representação: 

)(ˆ))(ˆ()(ˆ)( 1* γψγγψγ RRVRRnT nn
′′′= − , 

onde  

( )

1t

1

11*
1m

H sob score regression do estimativa a é ŝ que em ),(ˆ)()(ˆ

)(ˆ)(ˆ
1

)(ˆ

),()(ˆ),()(ˆ
1  )( vetor ,I  0

γεγγ

γγγ

γγγγγγ

ttt

t

n

t

tn

nnnn

xs

ss
n

V

MVMV

xmkR

=

′=

=

+
′

=

∑
=

−−

 

     (8) equação da asexplicativ  variáveisdas vetor o é )(γtx  

  conhecido fosse  se regressão da resíduos de vetor o é )(ˆ   γγε t

2 

.)()(
1

),( 21
1

21 ′= ∑
=

γγγγ t

n

t

tn xx
n

M  

Como γ  não é conhecido a priori, não é possível encontrar um ‘ponto ótimo’ 

para o teste )(γnT , nem utilizar a distribuição qui-quadrado 2
mχ  para análise. Para 

contornar o problema, autores como Davies (1987) e Andrews e Ploberger (1994) 

testam 0H  a partir de )(supsup γ
γ

nn TT
Γ∈

=  e ∫Γ= )()( γγ dWTaveT nn , respectivamente. 

Hansen (1996) generaliza estes casos específicos ao considerar a função )( nTg  - ng  

doravante -, { }Γ∈= γγ :)(nn TT , contínua em relação a uma métrica uniforme, 

monotônica e com a propriedade de ∞→)(Zg  sempre que Γ∈∞→ γγ ,)(Z . 

Hansen (1996) propõe modificações no teste )(γnT  de forma que, sob 

determinadas hipóteses, c

n TT →  e )( cc

n Tggg =→ , onde 

))()((),())()(()( 1
cQSKQcST

c γγγγγγγ +′′+′= − , 

sendo que  

                                                
2 Defina )(~)()(~ γεγγ ttt xs =  como a estimativa do regression score sob 0H ; tal termo será utilizado 

em análises subseqüentes. 
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RMMRQ ),(),()( 0
1 γγγγγ −′= , sendo 0γ  o verdadeiro valor de γ  quando 0≠c ; 

).)()((),(          

 variânciade núcleo com zero média de Gaussiano processo um sendo )( com ),(
1

)(

);(),()(

;),(),(),(),(

);)()((),(

2121

1

1

1
2221

1
1121
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=
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∑
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γγγγ

tt

n

t

tn

tt

ssEK

Ss
n

S

SMRS

RMKMRK

xxEM

 

Sendo assim, a distribuição assintótica de nT  sob a hipótese nula é 

)(),()()( 1 γγγγγ SKST
o −′= , com distribuição marginal qui-quadrado para cada Γ∈γ . 

Como a estatística deste teste está associada a uma distribuição que varia de acordo com 

o valor γ , os valores críticos padrão não podem ser utilizados. 

 

A Transformação Condicional de Hansen (1996) 

 

Para calcular o teste de linearidade, Hansen (1996) utiliza uma transformação do 

p-valor baseada em uma teoria de distribuição assintótica, uma vez que a distribuição 

varia de acordo com o valor de γ . 

Hansen (1996) considera a função de distribuição de )( 00
Tgg =  como (.)0

F  e 

faz )(1 0
nn gFp −= , sendo np  o ‘p-valor assintótico’. Dado que 0F  é monotônica e 

contínua, testes associados a ng  e np  são equivalentes. Sob hipóteses do modelo, tem-

se que c

n pp →  e )(1 0 cc
gFp −= . Sob hipótese nula, [ ]1,0~0

Up  e, portanto, a 

distribuição nula assintótica é livre de parâmetros de perturbação. Se α≤np , rejeita-se 

0H . 

De forma geral, a convergência uniforme não se sustenta fora da hipótese nula. 

Sendo assim, a função assintótica de poder do teste torna-se 

 

{ } { }cgFPcpPc c

n
n

ααπ α −≥=≤=
∞→

1)(lim)( 0 . 

 

Sejam )'(ˆ)(ˆ
1

),(ˆ
21

1
21 γγγγ t

n

t

tn ss
n

K ∑
=

=  e )'(~)(~1
),(

~
21

1
21 γγγγ t

n

t

tn ss
n

K ∑
=

=  duas 

estimações para o núcleo de covariância ),( 21 γγnK  sob 1H  e 0H , respectivamente. 
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Seja nŝ  o processo condicional Gaussiano de média zero com núcleo de covariância 

(.,.)ˆ
nK , )ˆ(ˆ

nn Tgg =  e nT̂  o processo qui-quadrado com núcleo de covariância 

RMKMR nnn

1
2221

1
11 ),(),(ˆ),(' −− γγγγγγ . Sendo nF̂  a função de distribuição 

condicional de nĝ , tem-se )(ˆ1ˆ
nnn gFp −= . De maneira análoga, seja nS

~
 o processo 

condicional Gaussiano de média zero com covariance kernel (.,.)
~

nK , nT
~

, ng~ , nF
~

 e np~ . 

Hansen (1996) mostra que np̂  e np~  são assintoticamente equivalentes a np  e, portanto, 

podem ser utilizados na análise. 

Como as funções de distribuição condicional (.)ˆ
nF  e (.)

~
nF  não são diretamente 

observáveis, as variáveis np̂  e np~  também não o são. Nesse caso, técnicas de simulação 

são utilizadas para encontrar valores aproximados para (.)ˆ
nF  e (.)

~
nF . Para tal, são 

geradas variáveis { }n

ttjv
1=
 iid, N(0,1), e multiplicadas a )(ˆ γnS  de forma que 

∑
=

=
n

t

tjt

j

n vs
n

S
1

)(ˆ
1

)( γγ . Este termo é utilizado em 

)(),('))(ˆ'(),()'()( 11*1 γγγγγγγγ j

nnnn

j

n

j

n SMRRVRRMST −−−= . Fazendo )( j

n

j

n Tgg = , 

surge, então, uma amostra ),...,( 1 J

nn gg  de J observações da distribuição (.)ˆ
nF .3 

De acordo com Hansen (1996), nnn
p

J

n pgFp ˆ)(ˆ1ˆ =−→  quando ∞→J  e, 

portanto, pode-se escolher J suficientemente grande de forma a permitir o uso de np̂  no 

teste. Como J=1000 gera um erro-padrão de apenas 0,007, este número costuma ser 

usado na literatura e será usado nas simulações dos testes da seção 5.2.1. 

 

 

 

                                                
3 De maneira análoga, J

np~  pode ser calculado a partir dos mesmos passos. 
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8.6 

Resultados dos Testes de Linearidade 

 

 

A tabela abaixo apresenta os resultados do teste de linearidade baseado em 

Hansen (1996) para algumas variáveis candidatas a variável de limiar. O cálculo de 

variação entre duas reuniões do Copom utiliza as médias dos valores diários registrados 

entre duas reuniões.  

 
Resultados do teste de Hansen – Coluna (1) da tabela 1 

Candidata Estatística F P-valores 
1. Média do índice VIX diário entre as Reuniões do 

Copom em (t-1) e t 
64,25 0 

2. Média do índice Embi 'Países Emergentes' diário 
entre as Reuniões do Copom em (t-1) e t 

58,90 0 

3. Média do índice diário do S&P500 entre as 
Reuniões do Copom em (t-1) e t 

53,49 0 

4. Média da Taxa de Câmbio Diária entre as Reuniões 
do Copom em (t-1) e t 

50,94 0,001 

5. Média do índice Embi+ Brasil diário entre as 
Reuniões do Copom em (t-1) e t 

44,56 0,002 

6. Variação da Taxa de Câmbio Acumulada entre as 
Reuniões do Copom em (t-2) e t 

40,85 0,005 

7. Variação do índice Embi+ Brasil entre as Reuniões 
do Copom em (t-1) e t 

37,45 0,012 

8. Variação do índice Bovespa Acumulada entre as 
Reuniões do Copom em (t-2) e t 

25,09 0,128 

9. Variação do índice S&P500 entre as Reuniões do 
Copom em (t-1) e t 

24,47 0,118 

10. Variação do VIX entre as Reuniões do Copom em 
(t-1) e t 

22,61 0,182 

 

 

Estimações para a Variável de Limiar – Coluna (1) da tabela 1 

Candidata 
Valor de 
Limiar 

N° observações 
para o período 

de crise 

Proporção em 
relação ao n° total 

de observações 
1. Média do índice VIX diário entre as 

Reuniões do Copom em (t-1) e t 
22,92 25 34,2% 

2. Média do índice Embi 'Países 

Emergentes' diário entre as Reuniões do 
Copom em (t-1) e t 

728,76 28 38,4% 

3. Média do índice diário do S&P500 
entre as Reuniões do Copom em (t-1) e t 

958,01 11 15,1% 

4. Média da Taxa de Câmbio Diária entre 
as Reuniões do Copom em (t-1) e t 

3,25 7 9,6% 

5. Média do índice Embi+ Brasil diário 
entre as Reuniões do Copom em (t-1) e t 

1181,50 8 11% 
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Resultados do teste de Hansen – Coluna (2) da tabela 1 
Candidata Estatística F P-valores 

1. Média do índice VIX diário entre as Reuniões do 
Copom em (t-1) e t 

72,90 0 

2. Média do índice diário do S&P500 entre as 
Reuniões do Copom em (t-1) e t 

71,60 0 

3. Média da Taxa de Câmbio Diária entre as Reuniões 
do Copom em (t-1) e t 

70,33 0 

4. Média do índice Embi 'Países Emergentes' diário 
entre as Reuniões do Copom em (t-1) e t 

69,71 00 

5. Média do índice Embi+ Brasil diário entre as 
Reuniões do Copom em (t-1) e t 

62,83 0 

6. Variação da Taxa de Câmbio Acumulada entre as 
Reuniões do Copom em (t-2) e t 

54,16 0,004 

7. Variação do índice Embi+ Brasil entre as Reuniões 
do Copom em (t-1) e t 

49,62 0,006 

8. Variação do VIX entre as Reuniões do Copom em 
(t-1) e t 

31,11 0,149 

9. Variação do índice S&P500 entre as Reuniões do 
Copom em (t-1) e t 

30,67 0,174 

10. Variação do índice Bovespa Acumulada entre as 
Reuniões do Copom em (t-2) e t 

26,81 0,299 

 

 

Estimações para a Variável de Limiar – Coluna (2) da tabela 1 

Candidata 
Valor de 
Limiar 

N° observações 
para o período 

de crise 

Proporção em 
relação ao n° total 

de observações 
1. Média do índice VIX diário entre as 

Reuniões do Copom em (t-1) e t 
22,92 25 34,2% 

2. Média do índice diário do S&P500 
entre as Reuniões do Copom em (t-1) e t 

974,35 12 16,4% 

3. Média da Taxa de Câmbio Diária entre 
as Reuniões do Copom em (t-1) e t 

3,04 11 15,1% 

4. Média do índice Embi 'Países 

Emergentes' diário entre as Reuniões do 
Copom em (t-1) e t 

728,76 28 38,4% 

5. Média do índice Embi+ Brasil diário 
entre as Reuniões do Copom em (t-1) e t 

1181,50 8 11% 
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8.7 

Hiato do Produto em Logaritmo Natural (2) 

 

 

Utilizando logaritmo natural na proxy para o hiato do produto, de forma que 

)ln()ln( 111 PapósHíndiceíndicey ttt −−= −−− , tem-se os seguintes resultados para as 

colunas (1) e (2) da tabela 4, respectivamente:  

 

+++≤++−+= −−−− 1
)04,0()66,0(

,
)10,0(

1
)02,4(

2
)09,0(

1
)10,0()54,0(

859,0067,2()916,22)(358,0160,9453,0360,1292,1( ttjtttt iVIXDyiii
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