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Resumo 
 

 

 

 

Maroja Ihara, Rafael; Viana de Carvalho, Carlos; Cunha Medeiros, 

Marcelo. Mudanças da política monetária na crise recente. Rio de 

Janeiro, 2013. 46p. Dissertação de Mestrado - Departamento de Economia, 

Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 

 

Neste trabalho analisamos a política monetária brasileira em relação a um 

grupo de países que seguem o regime de metas para a inflação. Nossos resultados 

indicam que muitos países tiveram mudanças na política monetária, detectadas 

através de uma quebra na função de reação empírica dos bancos centrais, no 

período entre 2007 e 2009, possivelmente relacionadas com a crise financeira 

global. Encontramos evidências que o banco central brasileiro reduziu sua 

resposta aos desvios da inflação em relação à meta após esta mudança e também 

que as expectativas de inflação ficaram desancoradas, sugerindo uma 

inconsistência com o regime de metas para inflação. Apesar de termos detectado 

quebras na maioria dos países que seguem o regime de metas, as duas mudanças 

acima não ocorreram na maior parte dos países. Desta forma, utilizamos esses 

países para aplicar o método do controle sintético e estimar qual seria a trajetória 

da taxa de inflação e crescimento do PIB, caso não tivesse ocorrido tal mudança 

na política monetária brasileira. Os resultados do método do controle sintético 

sugerem que a mudança na política monetária brasileira resultou em uma taxa de 

inflação notavelmente maior em relação à trajetória sintética, ou seja, a inflação 

caso não tivesse ocorrida a mudança na política monetária; e um crescimento do 

PIB mais volátil, com ganhos limitados no período após a mudança e um 

crescimento menor nos anos seguintes, comparativamente à trajetória sintética do 

crescimento do PIB.   

 

 

Palavras-chave 

Regra de Taylor; Função de reação; Metas de inflação; Política monetária; 

Crise; Mudanças estruturais; Grupo de controle sintético. 
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Abstract 
 

 

 

 

 

 

Maroja Ihara, Rafael; Viana de Carvalho, Carlos (Advisor); Cunha 

Medeiros, Marcelo (Co-Advisor). Changes in monetary policy in the 

recent crisis. Rio de Janeiro, 2013. 46p. MSc. Dissertation - 

Departamento de Economia, Pontifícia Universidade Católica do Rio de 

Janeiro. 

 

 

 

In this dissertation, we analyze the Brazilian monetary policy and a group 

of countries under inflation targeting. Our results indicate that many countries had 

changes in monetary policy, detected through a break in the central bank reaction 

function between 2007 and 2009, possibly related to the global financial crisis. 

We find evidence that the Brazilian central bank lowered its response to inflation 

deviations from the target and also that inflation expectations became unanchored, 

suggesting an inconsistency with the inflation targeting regime. Although we 

detected breaks in almost every country, the two above changes did not occur in 

most of the countries. Thus, we used these countries to apply the synthetic control 

method and estimate the trajectory of inflation and GDP growth if the Brazilian 

central bank had not changed its monetary policy. The results of the synthetic 

control method suggest that the change in the Brazilian monetary policy resulted 

in higher inflation and a more volatile GDP dynamic, with limited gains in the 

period after the change and lower growth in the following years, compared to the 

synthetic trajectory. 

 

 

Keywords 
 

Taylor Rule; Interest rate reaction functions; Inflation Targeting; Monetary 

Policy; Crisis; Structural Breaks; Synthetic Control Group. 
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