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RESUMO

Considerando o0 amplo arcabouco tedrico existente acerca da importancia do regime de metas
de inflagdo e da credibilidade da politica monetéria para 0 processo de ancoragem das
expectativas de inflagdo em relagdo a meta anunciada pela autoridade monetéria e,
consequentemente, para obtencéo da estabilidade do nivel de precos na economia com custos
sociais menores, 05 indices de credibilidades propostos e testados empiricamente em periodos
anteriores para o Brasil, foram aplicados em conjunto para os dados recentes da economia
brasileira (2003 a 2015) com objetivo de analisar as possiveis convergéncias e divergéncia das
relacdes dinamicas entre os indices de credibilidade e as principais variavei s macroeconémicas.
Para isso foram implementados model os Vetoriais Autoregressivos (VAR) para cada indice e,
através das fungdes de impulso-resposta obtidas pelas estimagdes, foram apresentadas as
principais respostas estatisticamente significantes e que foram consideradas comuns entre os
indices de credibilidade. Além disso, ao final do estudo foram realizados testes de robustez que

reforcam a consisténcia dos resultados al cancados pel as implementagdes econométricas.



ABSTRACT

Taking into account the theoretical literature on theimportance of the inflation targeting regime
and the monetary policy credibility towards the anchoring process of inflationary expectations
and the long-run price level stability with lower socia costs, this work adopted 05 indicators
for credibility available in the related literature in order to test empirical relations between the
Brazilian monetary policy credibility and the main macroeconomic variables, during the period
from January 2003 to May 2015. Thiswork estimated Vector Autoregressive (VAR) modelsfor
each indicator and, by their impulse-response functions, presented the main statistically
significant responses which were regarded as common responses among all the indicators.
Furthermore, at the end of the work, arobustness test was conducted and its findings confirmed

the consistence of the original results achieved with the econometric methodol ogy.
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1. INTRODUCAO

Em meio ao debate econdmico das Ultimas décadas é possivel encontrar um amplo arcabougo
tedrico e empirico que destaca a importancia do regime de metas de inflacdo enquanto uma
ancora nomina para a politica monetaria, fundamentada na ideia de regras crivels e que
contribuem efetivamente para a estabilidade do nivel de precos no longo prazo. O regime de
metas seriaresponsavel por construir temporalmente maiores niveis de credibilidade da politica
monetaria, e estes ganhos de credibilidade auxiliam na ancoragem das expectativas de inflacéo
na meta inflacionaria anunciada pela autoridade monetaria (KYDLAND; PRESCOTT, 1977;
BARRO; GORDON, 1983).

Neste contexto, a credibilidade pode ser entendida como o nivel de confianca que os agentes
econdmicos possuem em relacdo a exequibilidade das politicas anunciadas pelo Banco Central
(de MENDONCA, 2002). Maiores niveis de credibilidade possibilitam que a autoridade
monetériatenhamaior flexibilidade paralidar com os choques econdmicos de curto prazo, sem
necessariamente ter que alterar significativamente o patamar dataxa de juros da economiapara
garantir que as expectativas de inflacdo e ainflacéo observada permanecam ancoradas na meta
deinflagdo anunciada (MOREIRA, 2013).

Neste sentido, quanto maior for o grau de credibilidade da politicamonetéria, menores serdo os
custos sociais demandados para obtencdo da estabilidade dos niveis de preco. De maneira
inversa, em um regime de metas de inflacéo, o comportamento discricionério do Banco Central
reduz os niveis de credibilidade da politica monetéria e amplia 0s custos necessarios para
promover o controle dainflagdo (CLARIDA et al., 1999).

No entanto, considerando que a credibilidade representa uma variavel qualitativa e ndo
observada diretamente pelo publico, aanalise dos seus reflexos em relacéo as demais variaveis
macroeconémicas demanda a elaboracdo de estratégias metodoldgicas adequadas para sua
mensuragéo. Conforme apontado por Tejada, Ranciaro e Leal (2012) a credibilidade pode ser
mensurada diretamente através do tamanho dos desvios das expectativas de inflacéo em relacéo
a meta divulgada pelo Banco Central, ou indiretamente, por meio de uma proxy ou de seus

impactos sobre outras variavel s econdmicas.

Especificamente paraaeconomiabrasileira, € possivel observar naliteraturaempiricapropostas
e a aplicacdo de alguns indices voltados para a mensuracéo de credibilidade da politica

monetéria. A maioria destes indices disponiveis utiliza uma estratégia de mensuracdo direta
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para a credibilidade, tais como os indices propostos em Cecchetti e Krause (2002), de
Mendonga (2007), de Mendonga e de Guimardes e Souza (2009) e Tejada et a. (2012). H&
ainda o método indireto de mensuracéo da credibilidade proposto em Moreira (2013), que o

deriva de uma nocéo de credibilidade enddgena e ndo-linear.

Apesar da existéncia de certo nimero de trabalhos empiricos quanto a mensuragcdo de
credibilidade da politica monetéaria no Brasil, é possivel identificar a existéncia de umalacuna
acerca de uma avaliagcdo conjunta de tais indices, que possa estimar comparativamente as
relacbes dindmicas entre a politica monetaria, sua credibilidade e a performance
macroecondmica, a partir de cada indice disponivel etambém a partir de uma perspectivagera
ou comum entre 0s mesmos. Em outras palavras, ha ainda uma lacuna quanto a estudos que
verifiguem a robustez das medidas de credibilidade da politica monetéria disponiveis na

literatura.

Diante deste cenario, este trabal ho teve como objetivo aplicar aos dados daeconomiabrasileira,
no periodo de janeiro de 2003 a maio de 2015, uma andlise conjunta dos 05 indices de
credibilidade mencionados. Para isto foram implementados modelos Vetoriais Auto-
regressivos (VAR) para cada indice em separado e com as mesmas demais variaveis, afim de
que através das funcbes de impul so-resposta obtidas pelas estimagdes fossem identificadas as
principais respostas significantes estatisticamente e que foram consideradas comuns entre 0s
indices de credibilidade.

Este traba ho esta estruturado da seguinte maneira, além destaintroducdo. O capitulo 2 faz uma
revisao do escopo tedrico relacionado ao regime de metas de inflacéo e ateoriada credibilidade,
bem como apresenta os indices de credibilidade que serdo analisados em conjunto pela
estratégiametodol 6gicaproposta. No capitulo 3, foi realizadaumarevisdo daliteraturaempirica
internacional e nacional sobre a credibilidade da politica monetaria para fins de
contextualizacdo das estimagtes realizadas. JA no capitulo 4, apresentam-se os dados usados
para fins de estimacdo, a estratégia metodologica e a andlise dos modelos estimados em
separado, suas implicagdes gerais em conjunto e, por fim, uma analise de robustez das

evidéncias originais encontradas.
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2. ESCOPO TEORICO

2.1 O REGIME DE METASDE INFLACAO E A TEORIA DA CREDIBILIDADE

Boa parte do debate econémico construido na segunda metade do século XX quanto aformade
conducdo e objetivo fina de utilizacdo da politica monetéria foi marcado pela divergéncia
tedricasobre qual deveriaser o verdadeiro alvo aser perseguido pelapoliticamonetériaadotada
pelos paises: a busca pelo crescimento econdémico e nivel de pleno emprego ou a busca por
mecani Smos que promovam a estabilidade de precos. Apesar da existéncia de um rico e plural
escopo tedrico sobre este assunto, em termos praticos, 0 que os Ultimos 25 anos nos permitem
observar seja no cenério brasileiro, sgja no internacional, € a ampla utilizagdo de ancoras
nominais (MISHKIN, 1999) que, permeadas por uma estrutura sustentada por regras, visam,

em Ultimainstancia, a busca pela estabilidade de precos ou dainflacéo na economia.

Neste contexto torna-se fundamental compreender como as autoridades monetarias conduzem
suas agbes em meio a um cendrio claramente delineado por regras, em detrimento ao uso de
discricéo, de formaa otimizar ndo somente o resultado de suas escolhas, mas também garantir
a construcdo de um ambiente favoravel a formacdo de expectativas por parte dos agentes

econdmicos que segjam consistentes com o al cance dos objetivos de politica.

Neste sentido, 0 regime de metas de inflacdo representa um elemento fundamental para a
compreensdo do debate regras versus discricionariedade, onde os efeitos e resultados de uma
politicamonetéria apoiada na consolidacéo de um cenario transparente aos agentes econdmicos,
pela definicdo de metas objetivas e criveis quanto ao nivel de inflacdo, sdo confrontados aos
resultados que poderiam ser obtidos em um cenario totalmente discricionério e onde a escolha
e a direcdo dos instrumentos monetarios sdo modificados e definidos pela autoridade

responsavel de maneira diferenciada a cada periodo no tempo.

Kydland e Prescott (1977) representam um marco quanto ao inicio do estudo sobre a
credibilidade da politica monetéria, uma vez que destacam a necessidade de adocdo de um
regime de regras para a conducéo da politica monetaria o que, por sua vez, dotaria 0 ambiente
econdmico da credibilidade necessaria para solugdo do problema de inconsisténcia temporal,
ou sgja, permitindo que a politica monetéria adotada no presente seja capaz de alinhar-se de

maneira consistente a politica que equilibra e ancora as expectativas dos agentes no futuro.
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Barro e Gordon (1983) ao retomarem as andlises iniciadas por Kydland e Prescott sobre a
credibilidade, reforcam ainda mais a importancia da reputacdo construida pela autoridade
monetaria como forma de orientar a conduc&o da propria politica monetéria, umavez que um
cenario de inflagdo persistente seria reflexo da perda de confianca por parte dos agentes
econdmicos quanto a capacidade do governo em honrar com seus compromissos previamente
firmados com a sociedade. Esta argumentacdo introduziu nos estudos da época o conceito de
viés inflacionario, onde os governos inseridos em um contexto de neutralidade da moeda, na
busca pela ampliacéo dos niveis de produto e emprego, acabam utilizando incorretamente uma
politica monetéria expansionista que, no longo prazo, so teria um efeito inflacionario sobre a

economia.

Na abordagem de Clarida, Gali e Gertler (1999) a literatura sobre credibilidade pode ser
dividida em duas vertentes: i) tedrica — onde o problema da persisténcia inflacionaria €
analisado sob o prisma do comportamento discricionério da autoridade monetéria; e i) pratica
— onde 0s autores consideram que se a politica monetaria ndo estiver direcionada ao combate
dainflacdo, isso implicara em um custo social muito maior para a realizacdo de um processo
de desinflacdo da economia. O importante € que ambas as visdes sugerem que uma maior
credibilidade da autoridade monetéria pode ser capaz de permitir a reducéo da inflagdo a um

custo social menor.

Alinhado aos conceitos apresentados acima, as Ultimas décadas de politica monetéria nacional
e internacional constituem um laboratério extremamente interessante para analisarmos a
disseminacdo do regime de metas de inflacdo, onde os bancos centrais norteados por metas em
relacdo ao nivel de inflagdo na economia utilizam os instrumentos de politica monetaria com o
objetivo final de garantir a estabilidade de pregos.

Demodo geral, pode-se entdo dizer que aamplautilizacdo de um regime baseado em regras vai
ao encontro da solucdo do problema proposto pelo debate regra versus discricionariedade, onde
autores como Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983) apontaram que a utilizacéo
de um regime pautado em regras e de comunicagdo clara com a sociedade contribuiria
amplamente paraaconstitui¢cdo de umaancoranominal que possibilitasse o controle dainflacéo
a um custo social mais baixo em relagdo ao que seria observado em um cen&rio de total
discricionariedade da autoridade monetéria, uma vez que um regime de regras criveis e
previamente anunciadas contribui paraconstrucéo dareputacéo dos bancos centraise possibilita
ancorar as expectativas dos agentes econémicos em torno de valores desgados pelas

autoridades.
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No entanto, é necess&rio pontuar que quando falamos de construcéo de credibilidade das
autoridades monetérias ndo estamos tratando de um processo simples e rgpido. Segundo King
(1996, p. 32), existe um processo temporal de aprendizagem por parte dos agentes até que a

conduta do banco central obtenha um determinado nivel de credibilidade:

In general, an announcement by the central bank that in the future the inflation
target will be consistent with price stability does not command immediate
credibility. It takes time for the private sector to be convinced that the target will
be chosen to be consistent with price stability. The private sector will try to learn
about the true preferences of the central bank.

Segundo de Mendonga (2002, p. 47), a credibilidade pode ser definida da seguinte forma:

O conceito de credibilidade pode ser entendido como o nivel de confianca que os
agentes econdmicos depositam na exequibilidade de uma politica anunciada. Ou
sgja, uma politica inspirara maior credibilidade se ela sinalizar aos agentes uma
chance reduzida da ocorréncia de inconsisténciatemporal. Assim, por exemplo, se
0 BC a0 longo de sua histéria obteve éxito no combate a inflagdo (o que implica
conquista de reputacdo), os agentes acreditam que o BC tera sucesso no combate

dainflagéo futura, o que, por suavez, denota ato grau de credibilidade.

Sobre o processo de construcdo de credibilidade dos bancos centrais, fica evidente a
necessidade de inserir o regime de metas de inflagdo como um elemento central e fomentador
de um ambiente favorédvel e necessario para a solidificacdo da confianca dos agentes na
autoridade monetéria. Quanto ao regime de metas de inflacéo, Neves e Oreiro (2008, p. 116)

apresentam a seguinte defini¢ao:

O sistema de metas de inflacdo consiste no anuncio publico de meta oficial de médio
prazo a ser perseguida pelo banco central, que manipula os seus instrumentos de
politica monetéria, principal mente ataxanominal dejuros de curto prazo, conforme
sugerido por Taylor (1993), paraatingi-la. A suaformulacdo deve levar em conta as

particul aridades de cada pais, e um indice de precos a priori deve ser escolhido para
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ser utilizado como referéncia. Um fator de grande importancia para 0 sucesso do
regime de metas de inflagdo € a confianca dos agentes na politica monetéria,
principalmente diante da ocorréncia de choques, pois, para os seus defensores,
quanto maior a credibilidade do banco central, menores sdo os custos das politicas

antiinflaciondrias.

Dentre as vantagens de utilizacdo do regime de metas de inflagcdo, Mishkin (2000) reforca o
fato de que este modelo amplia a credibilidade da autoridade monetéria que, por sua vez,
adquire maior responsabilidade para com a condugdo da propria politica monetéria e assume
um papel de maior transparéncia na comunicacao de suas agdes diante da sociedade. Na visdo
do autor, isso auxiliano processo de ancoragem das expectativas deinflacéo futura dos agentes,
originando a ocorréncia de um processo de convergéncia das expectativas para a propria meta
de inflacdo, ou seja, possibilitando uma redugéo mais répida da inflaggo. Além disso, maior
responsabilidade e transparéncia da autoridade monetéaria facilitam a compreensdo do publico

guanto aos movimentos da politica monetaria.

Os elementos apresentados até agora reforcam a importancia da credibilidade dos bancos
centrais no que tange ao sucesso e aplicabilidade da politica monetéria. Neste contexto, Neves
e Oreiro (2008) apontam a credibilidade como condicéo necesséria para que as expectativas dos
agentes econdmicos se posicionem de maneira alinhada aos objetivos estratégicos almejados

pela autoridade monetéria.

Ao encontro desta necessidade de manter alinhadas e ancoradas as expectativas dos agentes
econdmicos, um regime pautado em regras criveis para a conducdo da politica monetéria
representa base necessaria para promover uma consisténcia entre a politica atual e a futura.
Sobre este tema, Barro e Gordon (1983, p.1) apontam o papel da reputacdo da autoridade

monetéria para construcdo de uma maior credibilidade e eficiéncia na adocéo de regras:

Because of the repeated interacti ons between the policymaker and the private agents,
it is possible that reputational forces can support the rule. That is, the potential loss
of reputation - or credibility - motivates the policymaker to abide by the rule. Then,
the policymaker foregoes the short-term benefits from inflation shocks in order to

secure the gain from low average inflation over the long term.
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No entanto, asimples adocéo e divulgacdo de regras ndo implica em condigdes suficientes para
manter a devida estabilidade quanto ao rumo da politica monetaria em uma economia, umavez
gue ocorrendo um baixo compromisso do governo em cumprir com as suas responsabilidades
previamente anunciadas, possivelmente entrariamos em um cenario de inflacdo persistente em
decorréncia das perdas de reputacdo e, consequentemente, de credibilidade da politica
monetéria. Sobre este assunto, Neves e Oreiro (2008) acrescentam a importancia da trilogia
transpar éncia-reputacao-credibilidade para reducéo da incerteza por parte dos agentes o que,

por suavez, proporciona maior robustez ao processo de conducao da politica monetaria.

Quanto aos beneficios originados pela ado¢éo de mecanismos transparentes por parte dos
bancos centrais visando a formagdo de um ambiente de maior credibilidade, de Mendonga
(2006) destaca dois pontos importantes. a reducéo da incerteza que, por sua vez, aumenta a
responsabilidade na conducdo da politica monetéria e o fato de que a pratica de maior
transparéncia caminha na direcdo da estabilidade financeira, com médias mais baixas de

inflacdo e com uma autoridade monetaria mais protegida de pressdes politicas.

A questdo entdo € que atransparéncia permite aos agentes econdmicos constituirem avaliagoes
sdlidas quanto ao desempenho da autoridade monetéria e, portanto, torna-se peca fundamental
para possibilitar que o publico em geral consiga avaliar o quéo consistente e alinhado o banco
central de uma economia estd com 0s seus objetivos previamente anunciados e formalizados
por meio de regras. E justamente a comprovacdo da capacidade da autoridade monetéria em

cumprir com as suas responsabilidades que possibilita a construcéo da sua reputagao.

Destaforma, ao inserirmos o elemento reputacdo como fonte geradora de credibilidade para a

politica monetaria, torna-se pertinente esclarecer a diferenca entre reputacdo e credibilidade:

Enquanto credibilidade refere-se a0 grau de confianca que o publico possui em
relacdo a determinagdo e a habilidade da autoridade monetéria em atingir seus
objetivos anunciados, ou sgja, se as politicas (ou planos) sdo crivels; reputacéo
encontra-se relacionada e possui a capacidade de afetar a crenca do publico quanto
as preferéncias dos policymakers e as expectativas que o publico forma acerca das
acOes a serem tomadas pel a autoridade monetéria. (FEIJO; MONTES, 2007, p. 161).
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2.2 CREDIBILIDADE ENDOGENA E NAO LINEAR

Conforme foi apresentado na se¢éo anterior, podemos definir o funcionamento do regime de
metas de inflagdo como um instrumento que permite a ancoragem das expectativas futuras dos
agentes, como consequéncia de um processo de construcéo de credibilidade e transparénciaem

torno do Banco Central e de sua politica monetéria.

Segundo Levin et a. (2004, apud MOREIRA, 2013, p. 3), estudos de regressdo permitem
observar uma ata correlacdo em paises sem o regime de metas de inflaco entre a inflagéo
esperada e amédiamével dainflacdo passada de 03 anos anteriores. Ja em paises sob o regime
de metas de inflagdo, € possivel observar uma espécie de ancoragem da inflacdo esperada, ou
sgja, indicando um processo de formacdo de expectativas menos dependente da inflacéo
observada no passado. Em resumo, o regime de metas de inflagdo ancora as expectativas de
inflacdo de forma a tornélas menos dependentes dos valores observados no passado ou no

presente.

Segundo Moreira(2013), aimportanciado Banco Central (BC) tornar as expetativas deinflacdo
menos dependentes dos seus val ores passados, reside no fato de que este mecanismo influencia
diretamente o tamanho dos custos sociais que serdo demandados para controle da dinamica
inflacionéria.

Quanto maior for a credibilidade do BC menor sera a sensibilidade dataxade inflacéo esperada
em relacdo aos desvios da inflacdo no presente. Consequentemente, maior serd o peso dos
anuncios em relagdo a meta de inflagdo no processo de formacdo das expectativas dos agentes.
Assim, maiores niveis de credibilidade possibilitam as autoridades monetarias a ado¢do de

politicas anticiclicas com menor instabilidade de resultados na economia.

Nasecao 2.3 apresentaremos 0 model 0 novo-keynesiano desenvolvido por Moreira (2013) para
mensuragéo do nivel de credibilidade do Banco Central. A utilizacdo do modelo, além de
fundamentar a viséo proposta pelo presente trabalho, sera util na andlise dos resultados da
politica monetaria e as respostas macro dinamicas aos diferentes tipos de choques,
especidmente no que diz respeito aos choques proporcionados pela taxa de juros.
Observaremos que choques de juros causam impactos menores no produto, quando a
credibilidade é endogena e néo linear.
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Além disso, através do modelo proposto por Moreira (2013), poderemos observar que o nivel
de credibilidade inicial da autoridade monetéria é importante na determinagdo da dinamica das
variaveis relevantes. Em resumo, quanto maior for o nivel de credibilidade inicial, menor sera

avariabilidade do produto frente aos choques aos quais a economia sera submetida.

Segundo o autor, em um regime onde o principal objetivo da politica monetaria é o controle da
inflacdo, os agentes avaliam a reputacdo e conduta do Banco Central por meio da andlise dos
efeitos de mudanca na taxa de juros sobre o nivel de produto observado, da taxa de inflacdo e
da taxa de inflacdo esperada. Mudancas na politica de juros que se posicionem como
insuficientes em relacdo a velocidade e direcdo no controle a inflagdo, serdo avaliadas
negativamente pel os agentes e reduzem a reputacdo da autoridade monetéria.

Em um cenario de baixa credibilidade, as expectativas dos agentes ndo convergem para a meta
anunciada pel o Banco Central. Os gjustes realizados nataxade juros ndo promoverdo o controle
das expectativas, fazendo com que a convergéncia para a meta anunciada torne-se um processo
economicamente muito mais caro (BALL, 2002). Isso levard, necessariamente, a elevacéo das
expectativas de inflacdo e, sendo assim, aumentando a taxa de sacrificio que sera exigida do
produto e do emprego para que o Banco Central possa controlar o processo inflacionario.
(CLARIDA et a., 1999)

Diante das informagdes apresentadas acima, Moreira (2013) destaca uma primeira proposi ¢ao:
“Central Banks with lower (higher) credibility degrees are constrained (improved) by
inflationary dynamics which is more (less) sensible to the past inflation levels, that is, in such

a case there is more (less) inertial in the inflationary process” (MOREIRA, 2013, p. 5).

Dentro desta visdo, a credibilidade do Banco Central é observada pelos agentes econémicos
através do compromisso da autoridade monetaria para com a meta de inflagdo anunciada e,
sendo assim, essa percepcao dos agentes consolida-se a medida que a metaanunciada € atingida
periodicamente e que os instrumentos de politica monetéria sdo consistentes com os objetivos
propostos. Por isso, de acordo com King (1996), em um cenario onde o BC ainda ndo possui
sua credibilidade consolidada, para que ele eleve seu nivel de credibilidade é necessario que
mantenha a politica monetéria sob certo grau de rigidez, a fim de evitar desvios em relacdo a
meta de inflagcdo. A ideia centra € de que em um cenario de baixa ou construcdo de
credibilidade os agentes tendem ainterpretar qualquer desvio em relagdo a metacomo perdade
compromisso para com os objetivos anunciados, fazendo com que as expectativas de inflacéo

desviem-se da meta.
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Desta forma, ao encontro do modelo que formalizaremos na proxima segdo, Moreira (2013)
destaca o fato de que quanto maior for o nivel de credibilidade, menor seré o peso dos desvios
passados de inflacdo no processo de formagdo das expectativas, bem como menor sera a
sensibilidade da credibilidade em relagdo aos desvios observados. Daqui deriva a nocéo de
credibilidade endégena em relacdo aos resultados passados de inflacgo e de uma relagdo néo-
linear paracom os desvios econdmicos observados, em linhacom aproposi ¢&o de autores como
Argov et a. (2007) e Alich et al. (2009).

Em resumo, podemos definir gue quanto maior for o nivel de credibilidade do Banco Central,
maior sera sua flexibilidade para com a gestéo dos instrumentos de politica monetéria durante
um processo de acomodagao aos chogues econdmicos, considerando que havera um ambiente
suficiente de ancoragem das expectativas dos agentes, de forma que as divergéncias entre ataxa
de inflacdo e sua meta serdo interpretadas como transitorias e ndo teréo forca para afetar
significativamente as expectativas e o nivel de credibilidade. Neste sentido, Moreira (2013, p.
6) apresenta uma segunda proposi¢do: “When Central Banks have low (high) credibility degree,
its power to accommodate supply shocks, and maintain employment levels, is constrained

(improved)”.
2.2.1 Modelo de Credibilidade Endégena e néo Linear

Moreira (2013) inicia sua formalizagdo apresentando a seguinte equacéo para mensuracdo do
grau de credibilidade:

n

Co=) alll/nq il +u, (1)

i=0
A equacdo (1) permite observar que o grau de credibilidade (C) é funcéo do gjuste defasado da
taxa real de juros (R,) em relagdo a taxa natural de juros (RT), sendo que r, = R, — RT,
u; representaum chogue aeatorio com mediazero e variancia constante e n o nimero relevante

de defasagens.

Portanto, quanto menor for o desvio entre ataxareal de juros em relagdo ao seu valor natural,
maior serd a credibilidade ao longo do tempo. No entanto, considerando gque 0s agentes néo

conhecem exatamente o nivel dataxanatural dejuros, Moreira(2013) destacaa necessidade de
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inclusdo no model o de variaveis relevantes observavei s que permitam umainferéncia acercado
compromisso dapolitica monetéria e, sendo assim, apresenta a segunda equagéo do seu model o:

n n

Ce= ) @l/meril + ) Bil1/ye s+ @)
i=0

=0

Pela equacdo (2) podemos observar que quanto menor forem os desvios de inflagdo (m;) e
produto (y,) em relacéo as suas metas, maior seraacredibilidade do Banco Central. Em seguida,
em uma especificacdo particular e por uma razdo analitica ligada a dificuldade de estimag&o
confiavel do gap do produto, o autor define o grau de credibilidade variando entre O e 1, de

acordo com a seguinte interpretaco:
C, =1, ©)

sem;_, forigua azero, o que é considerado um caso especiad, €

Ce=8Ces + (1= 8) [t 4

a|TL't_1|+1
ser,_, for diferente de zero, o que é considerado o caso geral.

Por (3) e (4) observamos que a credibilidade se aproxima de zero quando os desvios de inflacéo
no periodo t — 1 aumentam, e se aproximam de 1 a medida que os desvios de inflagdo em t —
1 caem. Nesta mesma equacdo fica demonstrado que o nivel de credibilidade atua (C;) é
influenciado em alguma medida pelo seu valor passado (C;_;), Ou sgja, um componente auto-

regressivo, dado um coeficiente inercial (&) positivo.

Em relacdo ao processo de definicdo das expectativas deinflacéo, Moreira (2013, p.7) apresenta

a seguinte equagao:
E[mip1] = (1 — Cemp) (me—y) (5)

Através da equacdo (5) observamos que, se a credibilidade € méxima (1) em t—1 , a
expectativapara o desvio dainflagdo em t + 1 € zero, mesmo que tenha ocorrido um desvio de
inflacdo em t — 1. Destaforma, no cendrio em que C;_, = 1 asexpectativas deinflacdo estaréo
total mente ancoradas pelameta. A medidaque o grau de credibilidade decresce, as expectativas
tornam-se parcialmente ou integralmente dependentes dos desvios de inflagéo observados em
periodos anteriores.

No entanto, Moreira (2013) chama a atengdo para o fato da existéncia de uma sensibilidade

ndo-linear entre o grau de credibilidade e os desvios de inflagdo, ou segja, indicando que o
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parametro o expresso na equagado (4) nao seria fixo diante das variagdes do grau de credibilidade
ao longo do tempo. Em resumo, isso implica em dizer que mudancgas no nivel de credibilidade
do Banco Central fardo com que a sua propria credibilidade segja afetada em diferente

intensidade ao longo do tempo de acordo com novos desvios inflacionarios.

Ao assumirmos que a credibilidade possui um valor critico (CT) no qual torna-se mais sensivel
aos desvios observados, ou seja, aumentando o valor do parametro a, estamos dizendo que a
nado-linearidade dos parametros imputa uma penalidade sobre os Bancos Centrais que possuem
baixo nivel de credibilidade, aumentando o risco de novas perdas. Por outro lado, este mesmo
mecanismo representa maior autonomia aos Bancos Centrais com alta credibilidade para
deliberar quanto a politica monetaria (MOREIRA, 2013).

Jaos desvios daatividade econdmicasao determinados por umaequacdo |S dinadmica, conforme
aseguir:

Ve = mYe-1) —n(re—1) +1¢ (6)
Aqui temos gque o hiato do produto (y;) depende do hiato passado do produto (y,_,) e dataxa
de juros (r:_,), sendo que 7, representa um choque de demanda com média zero e variancia
fixa (ruido branco) e os paréametros m e n séo positivos. Além disso, Moreira (2013) expressa
o hiato do produto (y;) como um desvio do produto efetivo (Y;) em relacdo ao produto potencial
YD)y =Y, —Y{.

A taxade inflacdo, por suavez, é determinada pel a seguinte equacdo dinamicade Phillips:
Ty = E (1) — @ (Y1) + g¢ (7

Na equacdo (7) ataxa de inflagdo (m,) é determinada pela expectativa de inflacdo em t + 1,
pelo gap do produto (y;_,) e por um chogue de oferta (g;), definido por processo estocéastico
com média zero e variancia fixa (ruido branco). O desvio de inflagdo (m;) representa a

divergéncia entre ataxa de inflagéo (I1,) e ametadeinflagdo (I1"): m, = I, — [1™.

Se substituirmos as equacoes (4) e (5) naequagéo (7), temos o seguinte:

O.’lT[t_1|+1

T, = {1 - l6Ct_1 + (1-96) [Mﬂ} (Te-1) + (Y1) *+G: ®

A equacdo (8) possibilita verificar arelagéo inversa que existe entre o grau de credibilidade no
periodo anterior e o desvio de inflacdo corrente. Por fim, Moreira (2013) apresenta a equagao
gue define aregra da politica monetéaria
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e =1 —p)(zim + 250) + (P11 + ¥ 9

Assim, o autor conclui que o desvio corrente dataxa de juros depende dos gaps dainflacéo (r;)
edo produto (y;), bem como do desvio passado dataxadejuros (1:_ ), sendo que os parametros
Z, € z, sdo positivos, p representa o coeficiente de inércia da politica monetaria e ¥, 0
componente de inovagdo da politica monetaria ou de chogue, com média zero e variancia

constante.

Vale ressaltar, 0 modelo tedrico de credibilidade endégena e ndo-linear de Moreira (2013)
possui implicacdo prética paraum indice de credibilidade da politica monetaria. Em particular,
através de uma equacdo de expectativas de inflacéo, tal como (5), seriapossivel deduzir o grau

de credibilidade pela estimacéo de 3, sendo que Bt = (1 — Cr.1).

2.3 PROPOSTAS DE MENSURACAO DE CREDIBILIDADE DA POLITICA
MONETARIA

Sobre o interesse e dificuldade dos estudos econdémicos em mensurar os efeitos da variavel

credibilidade, Tegjada, Ranciaro e Leal (2012, p. 3) apresentam a seguinte observacao:

Obviamente, medir a credibilidade é uma questdo complicada pelo simples motivo
de ndo existirem medidas diretas de credibilidade. Embora existam diversos
trabalhos que tentam mensuréa-la, ndo existe consenso sobre a metodologia mais
adequada para tal. Em termos gerais, a credibilidade tem sido mensurada de duas

formas: calculando-a de formaindireta ou estimando uma medida diretamente.

Dada ainexisténcia de um consenso quanto a utilizagdo de uma determinada metodol ogia para
mensuracao da credibilidade, nesta secéo realizaremos um apanhado geral em relacdo a alguns
dos mecanismos de mensuragdo ja propostos para avaliacdo de credibilidade da autoridade
monetéria. Antes disso, vamos iniciar definindo os conceitos de mensuracéo direta e indireta
de credibilidade.

O processo de mensuracéo indireta parte de umametodol ogia que busca calcular a credibilidade
por meio da andlise dos seus impactos sobre outras variavei s econdmicas ou atraves da extragcao

de alguma proxy por meio da estimagdo de um modelo. J& em relacdo aos modelos de
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mensuracao direta, amaioria destes basela-se na diferenca entre as expectativas de inflagdo e a
meta de inflac&o definida antecipadamente pela autoridade monetaria para construir um indice
de credibilidade (TEJADA et al., 2012).

Os modelos de mensuracdo direta alinham-se totalmente ao conceito de credibilidade
apresentado por Cukierman e Meltzer (1986, p. 1108): “the absolute value of the difference
between the policymaker’s plans and the public’s beliefs about those plans”. Em resumo,
guanto menor a diferenca entre os planos das autoridades e a crenca dos agentes na sua

realizacdo, maior sera a credibilidade em meio a execucéo da politica monetaria.

Cecchetti e Krause (2002) constroem um indice de credibilidade que leva em consideragcdo os

desvios entre a meta de inflacdo e a expectativa de inflagcéo dos agentes, tal que:

( 1 se E(m) <m*
1
ICcx = il 0o [E(mr) — "] se " <E(m)<20% (10)
0 se E(m) =20%

Onde: m* = meta de inflacdo; E(1t) = expectativa de Inflagdo.

O indice pode assumir valores de O (credibilidade nula) a 1 (credibilidade plena). Quando
assumir valor igual a 1, isso indicara que as expectativas de inflacdo dos agentes privados séo
iguais ou inferiores & meta de inflag&o estabel ecida pela autoridade monetéria. A medida que
as expectativas de inflac8o al cangarem niveis superiores a meta de inflacdo, o indice decrescera
até atingir seu valor nulo, ou sgja, quando ainflagdo esperada torna-se superior ou igua a20%
a.a. Este ultimo patamar, é considerado pelos autores como o ponto no qual a autoridade

monetaria perde o seu poder de controle sobre ainflagdo.

No entanto, de Mendonca (2007) destaca o fato de que o indice desenvolvido por Cecchetti e
Krause (2002) foi construido com o objetivo de analisar economias internacionais, ou sga,
utilizando como meta de inflacdo o que aliteratura considera como meta padréo, isto €, 2% ao
ano. Para utiliz&-lo em uma andlise voltada para economia brasileira seria necessario realizar
certa adaptacdo. Navisdo de Mendonga, serianecessario realizar um gjuste, substituindo a meta
padréo (2%) pelas metas anuais de inflacéo estabel ecidas pel o préprio Banco Central do Brasil.

Neste contexto, de Mendonga (2007) prop&e a utilizacgo do seguinte indice de credibilidade:

M
k 0 se E(m) = Mgy ou E(m) < yin

1 se E(m)=m"
1
ICy = { - Em -] se Tigin < E(T) < Tiax (11)
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Onde: 'y, = limite superior da meta; m’y;, = limite inferior da meta e m’, = valor obtido

guando ainflagdo esperada estiver dentro dos limites maximo e minimo da meta.

O indicedeMendonca(IC,,), assume seu valor de credibilidade maximaquando as expectativas
deinflagdo (E (1r)) seigualam ameta central (m*). No entanto, comega a decrescer linearmente
assim que ainflacéo esperada se af asta da meta central e assume seu menor valor (zero) quando

as expectativas ultrapassam ou igualam-se ao limite inferior ou superior da meta.

Por suavez, de Mendonca e de Guimaréaes e Souza (2009) apresentam uma adaptacdo do indice

de Cecchetti e Krause (IC.x), de modo que:

(1 se Tyin < E(M) < Tyax
1
l—————[E(M) —Tyax] s€ Tyax <E(m) <20%
02— T pMax
1——— [E(7) — Tyl se 0% < E(m) < myin
M Min
\0 se E(m) = 20%ouE(m) < 0%

Logo, a credibilidade é considerada como méxima sempre que a expectativa de inflagdo estiver
situada entre os limites inferior e superior estabelecidos para a meta central. Os autores
introduzem este intervalo, baseando-se no conceito de que o compromisso real da autoridade
monetaria ndo seria conduzir ainflagdo para um ponto especifico da meta (*) e sim manté-la
dentro do intervalo combinado e previamente divulgado aos agentes econdmicos. Neste
contexto, a credibilidade decrescera linearmente a medida que a expectativa de inflagcéo situar-
seentreo limite superior (1t'y,,) €20% a.aou entreo limiteinferior (1’;,) €0% a.a, assumindo
seu valor nulo (zero) quando a inflagdo estimada assumir valores enquadrados em um dos

seguintes casos: i) for igual ou superior a20% a.aou ii) for igual ou inferior a0% a.a.

Os quatro indices apresentados até o momento, além de utilizarem um modelo de mensuracéo
direta, pautam-se em uma relagdo linear entre credibilidade e os desvios existentes entre
expectativas e metas de inflacdo. Neste contexto, os prdximos dois mecani smos de mensuracdo
que serdo apresentados baseiam-se em uma correl agéo ndo-linear durante os seus célculos para
0 grau de credibilidade, ou sgja, desvios maiores ou menores entre expectativas e metas podem

originar oscilactes maiores ou menores no nivel de credibilidade.

Primeiramente, dentre os representantes dos mecanismos de mensuragdo nao-linear de

credibilidade, apresentaremos o indice desenvolvido por Tejada, Ranciaro e Leal (2012):
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Se 0s agentes econdmicos esperam que ainflagcdo se desvie pouco da meta € porque
acreditam nameta. Assim, navizinhanga do centro da meta, pequenos af astamentos
implicam em pequenas perdas de credibilidade. Esses desvios podem representar
apenas pequenos choques ou gjustes sazonai s ou tempordrios de pregos. Entretanto,
Se 0s agentes esperam que ainflaco se desvie bastante da meta é porque acreditam
pouco na meta. Entdo se supde uma grande perda de credibilidade quanto mais
af astada estiver ainflacio esperadado centro dameta, ou seja, mais perto doslimites
dointervalo. (TEJADA et al., 2012, p.8)

Assim, os autores utilizam o seguinte esquema de equacBes para construir seu indice de
credibilidade:

( 1 se E(m)=m"
(VI =y —[E@ — 1)/ (Thyar =7 se 1" < E(1) < Thyan
ICrpy =
(\/[TF* —Tyml? — [E(m) — 7T*]2>/(7T* —Tyin)  S€ Ty <E(@) <m” (13)
k 0 se E(m) = Mlyge oU E(M) < Myin

Portanto, a caracteristica central do indice ICrg, € atribuir maior peso aos desvios de inflacéo
esperada gque ocorrerem mais afastados da meta central de inflagdo, tendo em vista que no
entorno da meta central, os desvios das expectativas teriam menos influéncia sobre a variacéo

do grau de credibilidade da autoridade monetéria.

Conforme apresentado na se¢@o anterior, Moreira (2013) também formalizou um modelo
endégeno e ndo-linear para mensuracdo de credibilidade da autoridade monetaria. Uma
primeira aplicacdo empirica deste método a economia brasileira pode ser encontrada em
Moreira (2013b), que busca avaliar, por meio do uso do filtro de Kalman e de uma andlise de
vetor autoregressivo (VAR), evidéncias empiricas acerca das relaces entre inflagdo esperada,
inflagdo observada e a credibilidade do Banco Central brasileiro.

Para construir sua primeira implementacdo empirica, 0 autor realiza um gjuste na equacéo (4)
apresentada na secéo anterior, estabelecendo a seguinte regressdo econométrica:

T

Elmesq] = agEp_qme] + age(me_y) + Z Ajy2Xje—1 + Vi (14)
j=1

Onde ay; =1 — Ci_q; Z]T-zlajﬁxjt_l representa o grupo de variavels exdgenas que Ssao

estati sticamente significantes na determinagdo dos desvios da expectativa de inflagd como o

produto, taxa de juros, preco das commodities e a taxa de cambio. Para desenvolvimento do
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trabalho foram utilizadas séries temporais no periodo de 2005 a 2011 e as regressdes foram
implementadas pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios para determinar uma forma
apropriada de relacdo entre a inflagdo esperada e a inflagcéo observada. Em seguida, o filtro de
Kaman foi aplicado para extrair o comportamento dinamico da correlacéo entre estas duas
variaveis, e através desta correlagdo no tempo foi definida uma proxy para credibilidade. Por
fim, Moreira (2013b) implementou um modelo vetorial autoregressivo bivariado para
identificar as respostas dinamicas e de causalidade entre mudancas no patamar de inflacdo e a
variacdo da credibilidade no tempo. Quanto aos resultados al cangados com a implementacéo

do modelo econométrico, Moreira (2013b, p. 622) apresentou a seguinte contribui¢éo:

These results show that Brazil’s expected inflation is not perfectly anchored on
inflation targets, given that there exists a significant statistical correlation between
inflationary expectations and the observed inflation dynamics. On the other hand,
this correlation can be regarded as small in level, so that when the observed inflation

varies the expected inflation in Brazil also varies, but only in asmall magnitude.

Desta forma, em linhas gerais, o autor concluiu que as expectativas de inflagdo no periodo
analisado seriam bem ancoradas na meta, pois estariam sendo afetadas apenas em peguena
magnitude pela inflacdo observada. Essa evidéncia foi considerada como um sinal de
credibilidade moderada para o periodo sob analise. Moreira (2013b) ainda destacou aexisténcia
de uma relacdo inversa entre os choques de inflagdo observados e a credibilidade do Banco
Central no Brasil. Essa constatacéo, por outro lado, sugeririacertainstabilidade da credibilidade
no periodo, uma vez que por Mais que as expectativas estivessem relativamente ancoradas na
meta, choques positivos deinflacdo aindatornariam ainflacdo esperadamais sensivel ainflacéo

observada
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3. REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA SOBRE CREDIBILDIADE DA
POLITICA MONETARIA

3.1 EVIDENCIAS PARA O CASO INTERNACIONAL

Argov et al. (2007), em estudo aplicado a economia de Israel, partem de um modelo
macroestrutural de pequena escala que ndo possui microfundamentos explicitos e se assemelha
ao padréo novo keynesiano de model os para economias abertas, como os descritos por Svensson
(2000) e Gali e Monacdlli (2005). Uma das caracteristicas dos pequenos modelos lineares é a
de que suas propriedades de simulagdo sdo independentes das condic¢des iniciais, 0 que
simplificamuito o processo de anadlise. No entanto, este tipo de model agem pode ndo conseguir
captar os efeitos de grandes choques ou de decisdes que levem a perda de credibilidade da
politicamonetaria (ARGOV et. al., 2007, p. 3).

Por isso, Argov et a. (2007) ampliaram as funcionalidades do modelo linear agregando
caracteristicas de néo-linearidade e de credibilidade enddgena. Isso permitiu uma melhor
compreensdo da forte reacdo da economia israglense em relacdo a uma politica de corte nos
juros que levou a uma sensivel deterioracdo de credibilidade da politica monetéria do pais. O
artigo deu especia énfase ao periodo de 2001 a 2003, onde 0 expansionismo proposto pela
politica monetéria provocou forte impacto sobre as varidveis de inflagdo e cambio em Israel.
Em relacéo aos efeitos de um processo de construcéo de credibilidade, destacam-se trés canais

principais de transmisséo:

Our approach gauges the credibility effects via three main channels. Firgt, lack of
credibility causes a positive inflation expectations bias, which puts upward pressure
on inflation through the expectations term in the Phillips Curve [...] Second, a
buildup in credibility can shift public expectations of future inflation closer to
announced targets rather than to past inflation. In the extended model, enhanced
credibility lowers the weight on backward-looking expectations and this improves
the inflation-output tradeoff. Third, we assume that credibility also affects the risk
premium in the interest parity (IP) condition. In the extended model, credibility
builds up when actual inflation converges to the target rather than diverges to some
higher level [...] (ARGQV et al., 2007, p. 4)
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Como resultados principais do estudo, 0 modelo utilizado permitiu observar que o processo de
construcdo de credibilidade leva tempo, fazendo com que o movimento de convergéncia da
inflacdo para a meta anunciada se torne muito mais custoso para a sociedade, demandando
elevacbes na taxa basica de juros muito mais substanciais e, consequentemente, imputando
maiores variagbes no desempenho do produto da economia. O estudo concluiu que ndo haduma
perda de credibilidade sensivel na ocorréncia de chogques normais de precos,
independentemente de sua magnitude. No entanto, a credibilidade é posta totalmente em risco
guando o banco central parece néo estar realmente comprometido com os obj etivos anunciados
por sua politica. (ARGQOV, 2007, p. 16)

Por sua vez, Lalonde (2005) estimou um pequeno modelo forward-looking para a economia
dos Estados Unidos, baseado no conceito de credibilidade endégena do banco central. Para
tanto, primeiramente o autor estimou e endogenizou parametros de credibilidade que
permitissem que as expectativas de inflagdo dos agentes apresentassem uma combinagéo de
composicao backward-looking e forward-looking. Em seguida, permitiu que ndo somente o0
estoque de credibilidade, mas também que as agdes que visam ao acréscimo de credibilidade
tivessem influéncia em seu modelo. Uma terceira caracteristica é que o0 modelo estimou uma
relacdo ndo-linear entre a credibilidade da politica monetéria e as divergéncias entre ainflacéo
e sua meta. (LALONDE, 2005, p. 2). Sobre a composi¢cdo e dinamica da credibilidade
construida pelo Banco Central, Lalonde (2005) pontua que:

In my Phillips curve, endogenous credibility is inserted into inflation expectations
that are a mix of backward- and forward-looking agents. Inflation expectations are
partly a function of atime-varying weight on the inflation target, which fluctuates
between 0 and 1. Thistime-varying weight isafunction of the gap between inflation
expectations and the inflation target. The link between this gap and credibility is
highly non-linear; small gaps have only a small impact on credibility, and large and
persistent deviations of inflation expectationsfrom the target can push the credibility
index to zero. (LALONDE, 2005, p. 2)

Segundo Lalonde (2005), os agentes backward-looking sinalizam com um peso variavel no

tempo em relagdo a meta de inflagdo anunciada na formagdo de suas expectativas (¥?). Esse
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peso € uma funcéo da diferenca entre ainflagdo observada e a meta de inflaggo. Quanto mais a
taxa de inflagcdo se aproxima da meta, maior 0 peso da meta de inflagdo em relagdo ainflagdo
esperada. Logo, este peso indica uma interpretacdo dos agentes que estédo olhando para o
passado quanto ao estoque de credibilidade adquirido pelo banco central, ou sga, o nivel de
confianca destes agentes de que a meta sera atingida em um futuro préximo.

Da mesma maneira, os agentes que estdo olhando para o futuro (forward-looking) depositam
um peso (HUtf ) em relacdo a meta de inflagdo na composi¢do de suas expectativas. Tais agentes
entendem este processo como agdes de credibilidade, tendo em vistaque tratam de medidas que
ainda ser&o tomadas pelo banco central para garantir o cumprimento da meta no futuro. Desta

forma, o peso depositado sobre a meta de inflacdo ('Ptf ) € uma funcdo do gap entre ainflacéo

esperada e a meta para 0s préximos periodos.
Assim, aautor expressa a credibilidade através da seguinte equagéo:
CRED, = B¥t + (1 - p)¥/ (15)

Ou sga, indicando que o total da credibilidade pode ser interpretado como uma funcéo da
confianca que todos os agentes econdmicos possuem em relacdo a capacidade da autoridade

monetaria em cumprir com seus objetivos em um futuro proximo.

Para anadlisar as relagdes dinamicas entre o grau de credibilidade e o conjunto das variaveis
macroecondmicas relevantes, o autor utilizou em suas estimagdes da Curvade Phillips o méodo
de minimos quadrados ndo lineares e 0 método de momentos generalizados (GMM). Quanto
ao periodo utilizado, Laonde (2005) trabalhou com os periodos de 1972 a 2003 e 1979 a 2003,
considerando que o primeiro representa todo o periodo pds-Bretton Woods e o segundo
incorpora os periodos entre as administragdes de Paul Volcker e Alan Greenspan junto ao
Federal Reserve (FED).

Enquanto resultados, constatou-se que a credibilidade possui efeitos fortes, estaveis e
significantes estatisticamente. Os efeitos observados contribuem para uma inércia e pequenas
flutuacbes no nivel de inflagcéo para ciclos onde o hiato do produto é inferior a 2,0 pontos
percentuais. Quaisquer lacunas superiores a este valor eliminariam o efeito da credibilidade
sobre a inflagdo. O estudo apontou para um alto valor de credibilidade (0,79) no chamado
periodo de milagre dos EUA (segunda metade da década de 1990), o que explicaria a baixa
relacdo entre o hiato do produto e a taxa de inflacdo no mesmo periodo.
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Em trabalho aplicado a economia turca, Rossi e Rebucci (2004) analisaram empiricamente o
processo de controle dainflagdo iniciado na Turquiaapos acrise de 2001, onde osformuladores
das politicas econdmicas do pais empreenderam esforcos para a reducéo da inflagdo com base
na implementacéo de medidas pautadas em austeridade fiscal e na composicéo de reformas
estruturais, onde a construcéo de credibilidade da politica monetaria teria papel fundamental
para manutencdo de taxas de inflagdo em niveis reduzidos no longo prazo. Ross e Rebucci
(2004, p. 4) definem acredibilidade como sendo o grau de confianga que os agentes econdémicos
depositam na probabilidade de que a autoridade monetaria va cumprir com 0s seus objetivos
previamente anunciados. Em outras palavras, 0 método de mensuracdo da credibilidade
implementado pelos autores prople a estimacdo economeétrica da probabilidade dos resultados
observados para a inflagdo serem consistentes com 0s objetivos anunciados pela politica
monetaria, avaliando o comportamento da variavel credibilidade a medida que as politicas véao

sendo implementadas, e ndo quando sdo anunciadas:

This credibility measure has three main advantages. First, it uses the aggregate
consumer price index, which is available and relatively reliable in most emerging
market economies. Second, it embeds information on actual price and wage setting
behavior more fully than estimates of this behavior by financial market participants.
Third, it captures the extent to which agents’ expectations are backward or forward-
looking since it reflects the expectations embedded in the consumer priceindex [...]
(ROSSI; REBUCCI, 2004, p. 4 - 5)

Na visdo dos autores os agentes aprendem de maneira Bayesiana sobre a verdadeira politica e
quantificam suas crengas econometricamente. Em outras palavras, os agentes até conhecem a
forma funcional do modelo econométrico utilizado para avaliacdo do processo inflacionério,
mas possuem apenas crencas (probabilidades) quanto aos verdadeiros parémetros deste model o.
Os agentes atualizam suas noc¢des de probabilidade quanto aos parametros do model o, amedida
gue novas realizagbes ocorrem quanto ao processo inflacionario (ROSSI; REBUCCI, 2004)

Neste contexto, o estudo mensurou a credibilidade da politica monetéria atraves da avaliagdo
da consisténciadatrgetoriadainflagdo real paracom o avo do programamonetério divulgado
pelo governo. Esta trgetoria foi mensurada por uma equacdo auto-regressiva de primeira
ordem, conforme descrito abaixo:
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AT[t =o+ ﬁ A”t—l + € (16)

Ou sgja, indicando que as variagbes mensais de inflacdo (4m,) seguem a l6gica de um vetor
auto-regressivo de primeira ordem e sdo influenciadas pela |6gica Bayesiana de aprendizado.
Paraanalisar os efeitos de credibilidade do programade desinflagdo implementado pela Turquia
apos a crise de 2001, Rossi e Rebucci (2004) analisaram dados com abrangéncia de junho de
1995 a dezembro de 2004. Os resultados encontrados mostraram que desde 2001 o Banco
Central turco tem obtido grande sucesso nareducéo do nivel de inflagdo, mantendo os agentes
informados quanto as metas de inflagdo e correlacionando 0s cortes nos juros com a queda da
inflacdo. Portanto, para os autores, as autoridades monetéarias estariam promovendo um
movimento de ancoragem das expectativas por meio de um processo de aprendizado continuo

dos agentes econdmicos.

Ainda, Mariscal et. al. (2014) iniciaram sua andlise apontando que no inicio da década de 1990
diversas economias da Ameérica Latina passaram a visualizar no regime de metas de inflagdo a
possi bilidade de constitui¢cdo de uma ancora nominal que pudesse reduzir os niveis de inflacéo
dos paises, corrigindo, em muitos casos, distor¢des que foram geradas por crises financeiras em
anos anteriores. A grande quest&o era se 0 insucesso quanto ao controle da inflagdo observado
nos anos anteriores permitiria que tal ancora nominal obtivesse um ganho de credibilidade
suficiente para sustentar as expectativas dos agentes e, em caso positivo, guanto tempo este

processo levaria.

Apesar de varios trabalhos evidenciarem os ganhos obtidos quanto ao controle do nivel de
inflagdo por paises da América Latina que passaram a utilizar o regime de metas de inflagao,
Mariscal et. al. (2014) enfatizaram afalta de elementos que mostrem aimportancia da obtencéo
de credibilidade para o referido sucesso. Para os autores, o sucesso de um regime de metas de
inflacdo esta diretamente relacionado com a sua capacidade em manter um ato grau de
credibilidade, ou sgja, em ancorar as expectativas dos agentes de forma que elas ndo se movam

excessivamente a cada choque observado.

O estudo utilizou dados de inflagdo e das pesquisas de expectativa de inflagdo compreendidos
no periodo de 2006 a 2012 dos seguintes paises. Brasil, Chile, Colémbia, Guatemala, México,
Paraguai, Peru e Uruguai. A ideia central contida no estudo € a de que nos paises com regime
de metas de inflagdo com alta credibilidade, oscilacbes na taxa de inflagdo teriam baixa

influéncia sobre o processo de formagdo das expectativas dos agentes, uma vez que estas
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Ultimas estariam ancoradas de maneira eficiente nas metas de inflagdo anunciadas pela
autoridade monetéria.

Os autores apresentam a seguinte equacao para as expectativas de inflacéo:
Exmyyi=a+ B+ yE 7y + e (17)

Onde: r; é ataxadeinflacdo atual no peridot e E, ;. ;€ a expectativa de inflacgo no periodo t
paraataxadeinflacdo emt +i. O coeficiente de interesse e que expressa o grau de credibilidade
¢ B, tendo em vista que se as expectativas de inflagao estiverem bem ancoradas ¢ esperado que
os valores de inflacgo observados no periodo t ndo tenham grande efeito sobre as expectativas
de inflagdo para t + i, ou seja, indicando que o valor de  ndo seria grande ou ndo significante

estati sticamente.

As caracteristicas dos dados e os testes real i zados nas amostras apontaram paraimpossi bilidade
de redlizacdo de uma andise em painel, considerando a rgeicdo da hipétese de que os
coeficientes angulares fossem iguais entre os paises. Desta forma, os autores partiram para a
realizacao de regressoes pais por pais, onde encontram [ positivo e significante estatisticamente
para quase todos os paises. Os valores observados de  foram relativamente pequenos para
todos os paises, destacando-se o Chile e Guatemala com menor e maior valor, respectivamente.
Este comportamento de B foi considerado como parciamente esperado pelos autores, tendo em
vista que o Chile era, dentre os paises daamostra, 0 que possuia mais tempo de implementacéo
do regime de metas e a Guatemala, por suavez, 0 pais com menos experiéncia com o modelo
de metas. Além disso, observou-se que na maioria dos paises o coeficiente B reduziu ao longo
do tempo, reforcando aideia de que a credibilidade do regime de metas de inflacdo na América

L atina ganhou forca a medida que a experiéncia dos paises foi aprofundada neste modelo.

No entanto, também foram encontradas evidéncias no fina do periodo analisado de que, quando
ainflacéo do periodo anterior ultrapassa a meta anunciada, em seguida ocorrem impactos sobre
as expectativas de inflacdo, sugerindo que apesar do ganho de credibilidade na América L atina,
existe um custo ao se desviar das metas anunciadas. (MARISCAL et. al., 2014)

Por sua vez, Davis (2012) realizou uma andlise sobre o comportamento das expectativas de
inflagdo nos Estados Unidos apos a gest&o de Paul Volker e aimportancia da credibilidade na
trajetoria desta varidvel. A maioria dos estudos realizados para a economia norte-americana
sugere uma mudanga na matriz da politica monetaria apos 1984, onde 0 compromisso com

niveis baixos e estaveis de inflagdo ficaram claros.
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No entanto, entre 1984 e 1997 ainda foi possivel observar um comportamento
consideravelmente vol&til das expectativas de inflagdo, sendo que a partir de 1998 houve uma
gueda desta volatilidade. Davis (2012) concentrou sua andlise no reestabelecimento da
credibilidade do Federal Reserve (FED), a partir da década de 1980, frente a perda de
credibilidade que havia ocorrido com a grande inflagdo da década de 1970. Os quinze anos
anteriores a décadade 1980 foram marcados por um periodo em que as expectativas dos agentes
estavam pautadas na desconfianca de que seria possivel retornar a um cenario de estabilidade
do nivel de precos e, segundo autor, falta de ancoragem certamente teve influéncia no

comportamento posterior das expectativas de inflagdo.

A melhoria na sistemética e transparéncia da politica monetaria e, consequentemente, no
processo de ancoragem das expectativas, teria feito com que a média de longo prazo das
expectativas de inflacdo dos ultimos 30 anos nos EUA passasse a apresentar ndo somente
patamares menores, mas também com um comportamento muito menos vol&til. Segundo Davis
(2012), em um cenério de perfeitaancoragem das expectativas de inflac&o, as projecdes detaxas

futuras ndo devem ser influenciadas por choques macroeconémicos de curto prazo.

Para analisar o comportamento das expectativas de inflac&o o autor utiliza um modelo em que
0S agentes econOmicos nNd0 possuem certeza acerca da observancia da meta de inflagéo
anunciada pelo Banco Central. Sendo assim, se a autoridade monetéria possui baixa
credibilidade, os agentes gjustardo suas expectativas com base nos valores de inflagéo
observados no passado. Neste contexto, Davis (2012) trabalha com um modelo Novo
Keynesiano de credibilidade limitada e busca, ao longo do trabalho, mostrar as vantagens de
sua utilizacdo para explicagdo do comportamento das expectativas de inflacdo frente a
comparacéo com 0 modelo Novo Keynesiano de credibilidade integral.

Davis (2012) observou gque o modelo se mostrou aderente para explicar as mudangas de
volatilidade das expectativas de inflagdo nas Ultimas décadas nos EUA. O estudo trabalha com
anocao de que 0s agentes constroem suas expectativas com base nas suas experiéncias passadas
em relacdo ao nivel de inflagéo e, sendo assim, levam algum tempo para diluir os efeitos de
periodos anteriores de altainflagdo na composi¢ao de suas expectativas. Em outras palavras, o
model o assume uma curva de aprendizado dos agentes. O autor faz uma andlise do periodo de
1984 a 2011, dividindo-o em dois sub-periodos: 1984-1998 e 1998-2011. No entanto, visando
remover os efeitos da crise financeira mundia de 2008 sobre a dindmica de volatilidade da
inflacdo nos EUA, Davis (2012) gjusta 0 segundo periodo de andlise para 1998-2007 onde é

possivel observar uma queda de cerca de 20% na volatilidade dainflagéo.
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As expectativas de inflagdo também passaram a responder de maneira bem menos volétil em
relacdo ainflagdo observada, fazendo com que as expectativas de longo prazo se mostrassem

guase ndo correlacionadas com ainflagdo corrente, no segundo periodo.

Aindano gque diz respeito aresultados paraaeconomianorte-americana, Demertziset al. (2012)
apresentam uma medida empirica para avaliar 0 quéo bem dissociadas as expectativas de
inflagdo estdo dos valores de inflagdo observados no curto prazo, bem como definir um nivel
de ancoragem para as expectativas no longo prazo. Neste sentido, o grau de ancoragem das
expectativas representa uma proxy para a credibilidade apresentada pel a autoridade monetaria
ao longo do tempo. Demertzis et al. (2012) utilizaram uma série histérica de inflagdo nos EUA
a partir de 1963, tendo em vista que a mesma contempla um periodo de alta inflagéo (1968-
1980) e, consequentemente, credibilidade deteriorada, bem como de inflagdo moderada (1990-
2007), onde 0 pais passou por um processo de reconstrucdo dos niveis de credibilidade de sua

politica monetaria.

Para analisar a suposta desconexdo entre expectativas inflacionarias e inflagdo observada, os
autores utilizaram um modelo Vetorial Auto-regressivo (VAR), partindo-se das seguintes
hipéteses para a validacéo de alta credibilidade da politica monetaria: (H1) as expectativas de
inflac&o ndo séo afetadas pelo lag dainflagdo observada; (H2) as expectativas de inflagdo estéo
ancoradas em uma constante; (H3) ainflagdo observada ndo é influenciada pelas expectativas
de inflagdo; (H4) a persisténcia da inflagdo observada diminui com a construgéo de
credibilidade e (H5) ndo existe transmisséo simultanea de choques da inflagdo observada para
as expectativas nem vice-versa. (DEMERTZIS et al., 2012, p. 4).

Com base nos resultados encontrados, os autores concluem que acredibilidade foi fundamental
no periodo sob andlise, pois estaria relacionada a maior flexibilidade da politica monetéaria,
dando a esta a possi bilidade de g uste aos choques sem gue houvesse a necessi dade de mudanca
expressiva da trgjetoria inflaciondria, aém de permitir processos de desinflacdo com menores

custos sociais, i.e. menores taxas de sacrificio do produto e nivel de emprego.

3.2EVIDENCIAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Sicst (2002) buscou avaliar as relagdes existentes entre 0 bindmio reputacdo-credibilidade e o
movimento de formagdo e manutencdo das expectativas de inflagdo. Paraisso o autor propds a
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utilizacdo de um indice de credibilidade, definindo os conceitos de reputacéo e credibilidade da

seguinte forma:

O conceito de reputacdo refere-se ao comportamento pregresso das autoridades
monetérias. A reputaco € uma variavel backward-looking. A credibilidade é uma
variavel forward-looking que depende do julgamento do mercado em relacdo a
factibilidade dos objetivos a serem perseguidos. A credibilidade € alimentada pela
reputacdo conquistada. Contudo, ndo é determinada exclusivamente pelo
comportamento passado. Uma politica considerada ndo factivel pelo mercado teriaa
sua credibilidade comprometida, embora pudesse estar sendo implementada por
autoridades monetarias com (elevada) reputacdo — até entdo. Entretanto, a tentativa
de alcancar objetivos consideradosinexequiveis pel o mercado, portanto, ndo-criveis,
reduziria o grau de reputacso das autoridades monetérias no futuro breve (SICSU,
2002, p. 705)

Sicstl (2002) utilizou asérie de expectativas do mercado paravariacdo anual do IPCA divulgada
pelo Banco Central do Brasil no periodo de 2000 a 2002. Para identificar a homogeneidade ou
heterogenel dade das expectativas deinflac&o, o autor aplicou o coeficiente de variacdo amostral
de Pearson, onde quanto menor for o valor apurado para este coeficiente mais homogéneas séo
as expectativas apuradas. Apesar da ressalva feita em relacdo a0 pequeno nimero de
observacOes na amostra selecionada, o trabalho obteve os seguintes resultados em termos de
conclusdes: (i) o cumprimento das metas de inflagdo proporciona & autoridade monetéria uma
capacidade de influenciar a formagao das expectativas de inflacdo e (ii) quando o BCB passa
por um processo de acumulacdo de reputacdo e, em seguida, sua politica monetéria perde
credibilidade em determinado ano, as expectativas tornam-se mais heterogéneas e permanecem

parcialmente ancoradas na reputacéo obtida nos Ultimos anos.

Por sua vez, de Mendonca (2007) teve como objetivo aplicar dois indices de mensuragéo de
credibilidade para a economia brasileira, no periodo de 2000 a 2004. Em primeiro lugar,
promoveu a mensuracdo do nivel de credibilidade do BCB através do indice proposto por
Cecchetti e Krause (2002). Em seguida, considerando as caracteristicas do regime de metas de
inflacéo no Brasil, de Mendonga (2007) propde um novo indice de credibilidade com variagéo
entre{ 0,1} . Partindo das expectativas de mercado divulgadas pelo BCB para o periodo de 2000
a 2004, de Mendonca (2007) aplicou as 1.251 observagdes apuradas com frequéncia diaria no
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clculo dos indices IC.k € IC),. Os Grafico 01 e 02 mostram o comportamento de ambas as
medidas.

Gréfico 1 - Evolugdo da Credibilidade (IC_CK - Cecchetti e Krause)
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Fonte: de Mendonca (2007) com base nas expectativas de inflac&o divulgadas pelo BCB.

Apesar das informacdes apresentadas no grafico 01 apontarem para um grau de credibilidade
relativamente alto durante a ano de 2000, € possivel observar um comportamento distinto nos
anos posteriores. A perda de credibilidade indicada pelo indice nos periodos seguintes,
sinalizam na visdo do autor uma necessidade de cuidados especiais em relagdo a uma perda
acentuada de credibilidade. Pela 6tica dos dados apurados de acordo com a aplicacdo do indice
de Mendonca (2007), a perda de credibilidade seria ainda mais expressiva, tal como mostra o
Gréfico 02.

Gréfico 2 - Evolucéo da Credibilidade (IC_M - Mendonga)
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Fonte: de Mendonca (2007) com base nas expectativas de inflac8o divulgadas pelo BCB.

A credibilidade teria alcancado um bom desempenho, ultrapassando no inicio de mar¢o/2000 o
nivel de 0,75 e mantendo-se elevada em patamares entre 0,85 e 1,00 até o final deste ano. No
entanto, é possivel observar uma forte deterioragdo dos niveis de credibilidade que, segundo o
autor, estariarelacionada com trés elementos basicos: (i) 0 anuncio de racionamento de energia
elétrica; (ii) a crise que se anunciava na Argentina e (iii) a queda na atividade econémica
mundia. (de MENDONCA, 2007, p. 2608).

A origem dos resultados paradoxai s obtidos em rel agdo ao comportamento dacredibilidade com
a aplicacdo dos dois indices seria explicada pela metodologia de apuracdo de cada um dos
indicadores. Enquanto o indice de Cecchetti e Krause (2002) parte de uma experiéncia
internacional, com utilizacdo de uma meta idea de 2% e propde uma perda total de
credibilidade quando a inflac8o ultrapassa o patamar de 20%, o indice de Mendonca (2007)
adota uma meta superior aos 2% e propde perda total de credibilidade quando as expectativas
de inflagdo excedem as bandas inferior ou superior da meta. O proprio autor reconhece que 0
uso de tal parémetro em relagdo a meta central mostrou-se demasiadamente rigoroso para
obtencdo dos valores de credibilidade.

Apesar disso, diante dos resultados, 0 autor conclui que o regime de metas de inflacéo, tal como
foi implementado no Brasil, nd0 se mostrou capaz de ancorar de maneira eficiente as
expectativas de inflagdo diante dos choques de oferta e da volatilidade do cambio no periodo.
Para de Mendonca (2007) foi justamente para evitar uma perda acentuada de credibilidade no
regime de metas de inflacdo que o BCB teria alterado a meta e as bandas de flutuacdo para os
periodos de 2003 e 2004, sugerindo um movimento de convergéncia gradual para o regime de

metas.

Ja de Mendonca e de Guimardes e Souza (2009) apresentaram um indice que propde uma
adaptacdo do indicador desenvolvido por Cecchetti e Krause (2002). A adaptacdo
fundamentou-se na afirmativa de que as autoridades monetarias de fato ndo buscam convergir
ataxa de inflag&o para um valor especifico, mas sim fazer com que atrgjetoria dainflagéo se
comporte ao longo do tempo dentro das bandas superior einferior dametaque, seriam utilizadas

pelo BCB para garantir maior flexibilidade na condugdo da politica monetaria

No entanto, navisao dos autores todos os indi ces implementados até o momento para economia
brasileira fundamentavam-se em expectativas de inflagdo e, portanto, dependiam da qualidade
de apuracéo destas variaveis. No caso brasileiro, as expectativas séo divulgadas pelo BCB de
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acordo com uma pesquisa realizada junto aos principais agentes do mercado financeiro e,
portanto, segundo de Mendonca e de Guimarées e Souza (2009), é neste ponto que residiriaa
fragilidade de utilizacdo desta variavel, pois aém de néo capturar a opinido do conjunto dos
agentes econdmi cos rel evantes, 0s agentes pesqui sados teriam interesses proprios nadivul gacéo
destas expectativas parainfluenciar o principal instrumento da politicamonetéria, ataxabasica

dejuros.

Portanto, de Mendonca e de Guimardes e Souza (2009, p. 1229) propuseram também a
mensuracao da credibilidade por meio daobservacdo dareputacdo adquiridapelo BCB ao longo
do tempo, considerando que a reputacdo € umavariavel backward-looking e, portanto, pode ser
considerada como um insumo para a geragdo de credibilidade sem seu conceito forward-
looking. Em resumo, os desvios em relacdo a meta passam a ser calculados em funcdo da

inflac@o observada e ndo mais considerando as expectativas de inflagéo.

A partir desta medida de reputacéo os autores apresentam trés novas formas de mensuracéo da
credibilidade: (i) um indice baseado na reputacdo média (ICgy,); (ii) um indice baseado na
reputacdo ponderada (ICp); € (iii) um indice baseado na reputacéo por médiamoével (ICguyum)-

Para conducao das andlises empiricas de Mendonca e de Guimaraes e Souza (2009) utilizaram
dados referentes ao periodo de 2000 a 2007 e implementaram model os de regressdes multiplas
estimados via método de minimos quadrados ordinérios (OLS). O objetivo destas estimaces
foi tracar a devida correlacdo entre o comportamento da taxa basica de juros da economia

(SELIC) e o nivel de credibilidade apurado para a autoridade monetéria em cada periodo.

Os resultados encontrados sugeriram uma memoria curta no processo de construgdo de
credibilidade pelos agentes econémicos no Brasil. Ademais, a andlise conjunta dos indices de
credibilidade reforcou a hipétese de que maiores niveis de credibilidade exigem menores

variagdes dataxa de juros no controle da inflagéo.

Por sua vez, partindo de uma revisdo dos indices de credibilidade propostos e testados para a
economia brasileira e considerando que todos os indicadores apresentados até o momento
assumiam umarelacéo linear entre a credibilidade e os desvios das expectativas de inflagdo em
relacdo a meta, Tejada et al. (2012) propuseram a utilizacdo de um novo indicador gque
estabel ece umarelacéo néo-linear entre estas variave's, ou sgja, um indicador que consideraum
comportamento diferenciado dos agentes e da autoridade monetaria quando as expectativas de

inflagdo situam-se nas proximidades dos limites superior e inferior das bandas da meta de

inflagéo.
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Para ilustrar melhor a diferenca de comportamento entre o indice proposto e os indices de
credibilidade linear, os autores selecionam o indice de Mendonca (2007) como representante
dos indicadores lineares e, em contexto onde meta central € de 4,5% e os limites 6,5% e 2,5%,

fazem a comparacao apresentada no Grafico 03.

Gréfico 3 - Comportamento dos indices de Credibilidade IC_ TRL e IC_M

——indice TRL = = Indice M

1,1
1,0
0,9 /"/: _:\\
0,8 r 4

07 / NN\
06 / v\
0,4
0,3

0,2 /
0,1 7
O.D T T T T T
-0,1

Credibilidade

1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0%
Taxa de Inflacdo

Fonte: Tejada et al. (2012)

Através do Grafico 03 € possivel observar claramente uma diferenca de comportamento dos
indicadores quando a taxa de inflaco esta situada préxima dos limites central, inferior e
superior da meta de inflagdo. Enquanto os indices de credibilidade linear apresentam uma taxa
de variacéo constante para a credibilidade diante de uma mudanca da taxa de inflacéo, o indice
proposto por Tejada et al. (2012) apresenta menor variacdo da credibilidade para as taxas de
inflagéo situadas no entorno da meta central, mas apresentam uma volatilidade muito superior

ao indice linear quanto a inflacdo se aproxima das bandas inferior e superior da meta.

Paraimplementacdo dos cé cul os de credibilidade os autores utilizam os dados divulgados pelo
Banco Centra do Brasil quanto as expectativas de inflagdo do mercado. Para obtencéo de uma
série mensal de expectativas, Tejada et al. (2012, p. 9) utilizan a média mensal dos dados
divulgados diariamente quanto as expectativas de inflagdo para os proximos 12 meses (IPCA).
O periodo analisado pelo estudo vai de novembro de 2001 a dezembro de 2012.
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Utilizando o coeficiente de correlagdo de Pearson, os autores fizeram umaandlise de correlacéo
entre o nivel de credibilidade da politica monet&ria e as varidveis cdmbio, risco-Brasil,
coeficiente de variagdo das expectativas (proxy para a incerteza inflacionaria) e a inflagdo

acumulada em 12 meses.

Tegada et al. (2012, p. 9) concluiram que os indices de credibilidade linear possuem
desvantagens em termos de capacidade explicativa quando comparados com o0 novo indice
proposto. Para os autores, 0 método ndo-linear apresentou maior aproximagdo com os dados
empiricos e, portanto, seria esperado que ele contribuisse de maneira mais frequente para o
entendimento da dindmica de formagéo da credibilidade no Brasil. Além disto, pela aplicacédo
e cdculo do novo indice, verificou-se que nos ultimos anos analisados a politica monetéria

manteve uma alta e sustentada credibilidade junto aos agentes econémicos.
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4. IMPLEMENTACAO EMPIRICA PARA O BRASIL

4.1 DADOS

Os dados utilizados neste trabalho possuem uma periodicidade mensal e compreendem o
periodo de janeiro de 2003 a maio de 2015. O inicio do periodo amostra foi selecionado
considerando o inicio da disponibilidade do indice de Atividade Econdmica do Banco Central
do Brasil (IBC-Br), que foi utilizado como uma proxy para o Produto Interno Bruto (PIB).
Antes de apresentar as variaveis que foram utilizadas no estudo, apresentam-se na Tabela 1l as
metas de inflag&o e 0s seus respectivos interval os de tolerancia no periodo estudado.

Tabelal - Metas de Inflagdo e Intervalos de Tolerancia

Meta Intervalo de

Ano IPCA (%) Tolerancia +/- (p.p) Resolucdo
2003 8.3 0.5 Carta Aberta de 1/2003
2004 55 25 3.108 de 6/2003
2005 45 2.5 3.108 de 6/2003
2006 45 20 3.210 de 6/2004
2007 45 20 3.291 de 6/2005
2008 45 20 3.378 de 6/2006
2009 45 2.0 3.463 de 6/2007
2010 45 20 3.584 de 7/2008
2011 45 20 3.748 de 6/2009
2012 45 20 3.880 de 6/2010
2013 45 20 3.991 de 6/2011
2014 45 20 4.095 de 6/2012
2015 45 20 4237 de 6/2013

Nota: Apesar da Carta Aberta 1/2003 ndo falar em limites de bandainferior ou superior, assim como de Mendonca
e de Guimardes e Souza (2009, p. 1230) optamos por trabalhar com uma margem de + 0,5 p.p nas bandas de
tolerancia.

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB)

Asvariéveis que foram utilizadas naimplementac&o economeétrica foram as seguintes:

EXP_P: Expectativas de Inflagdo acumuladas para 12 meses a frente, com base na mediana das

informagdes divulgadas pelo Banco Central do Brasil (BCB);
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DESV_EXP_P: Representa o desvio das expectativas de inflacéo (EXP_P) em relagdo as metas
deinflagdo de cada periodo (Tabela 1);

P: Taxa de Inflagdo acumulada nos Gltimos 12 meses, divulgada pelo BCB com base no indice

de Precos ao Consumidos Amplo (IPCA);

DESV_P: Representa o desvio da Taxa de Inflagdo (P) em relacdo as metas de inflagdo
divulgadas de cada periodo (Tabela 1);

E: Taxade Cambio nomina Real/Ddlar (R¥US$) divulgada pelo BCB;
Y: indice de Atividade Econdmica divulgado pelo Banco Central do Brasil (IBC-Br);

GAP_Y: Hiato do produto calculado a partir da aplicacdo do filtro Hodrick-Prescott (HP) sobre
o Indice de Atividade Econdmica do BCB;

I: Taxabasicade juros efetiva (SELIC) anualiza (% a.a), divulgada mensalmente pelo BCB;
DIV: Dividaliguidainterna do setor publico consolidado (% do PIB) divulgada pelo BCB,;
ICBR: indice de Precos de Commodities divulgado pelo BCB;

U: Taxa de desocupagéo divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Pesquisa (IBGE)
em sua Pesquisa Mensal do Emprego (PME);

GAP_U: Hiato do desemprego calculado a partir da aplicacéo do filtro Hodrick-Prescott (HP)

sobre a taxa de desocupacéo;

IC_CK: indice de Credibilidade proposto por Cecchetti e Krause (2002);

IC_M: indice de Credibilidade proposto por de Mendonga (2007);

IC_SM: indice de Credibilidade proposto por de Mendonca e de Guimaraes e Souza (2009);
IC_TRL: indice de Credibilidade proposto por Tejada, Ranciaro e Leal (2012);

IC_MR: indice de Credibilidade proposto por Moreira (2013). Considerando que este € 0 Uinico
indice de credibilidade cujamensuracéo ocorre de maneiraindireta, suametodol ogia de calculo
e estimagBes relacionadas estdo apresentadas no APENDICE A. As Tabela 2 e 3 mostram as

principais estatisticas descritivas relacionadas aos dados.
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Tabela 2 - Edtatistica Descritiva das Principais Variaveis Macroecondmicas (Janeiro/2003 -
Maio/2015)

I P EXP P E Y u DIV ICBR.
Media 13,10 6.41 5,38 221 12758 8.06 46,31 113,85
Mediana 11,73 591 544 214 12755 .70 4642 105,63
Maximo 26,32 1724 11.56 3.56 14800 1310 5184 16054
Minimo 711 2.96 337 1,56 89.00 430 4145 86.67

Desvio Padrdo  4.32 2.83 1.21 0.47 1540 248 263 18,73
Assimetria 1.16 235 1.84 0.74 -027 035 013 0.67

Curtose 402 3.69 9.91 279 1,69 199 205

feaa
[
=

Fonte: elaboragdo propria com base nos dados

Tabela 3 - Estatistica Descritiva dos indices de Credibilidade (Janeiro/2003 - Maio/2015)

ICCK ICM ICSM ICTRL IC_MR

Media 0.95 0.56 0,59 0,79 0,73
Mediana 0,96 0,59 1,00 0,51 0,75
Mazximo 1,00 0,59 1,00 1.00 0,79
Minimo 0,73 0.00 0,73 0,00 042
Desvio Padrio 0.03 030 0.05 0.30 0,06
Assimetria -1.28 -0.49 -3.82 -1.85 -3.23
Curtose 5,59 216 16,31 3,18 14,90

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

Anadisando o comportamento tempora das séries de expectativa de inflacdo e inflacdo
observada em relacdo a meta estabel ecida pelo Banco Central do Brasil, € possivel observar no
Gréfico 4 que durante quase todo o periodo analisado as varidveis relacionadas a inflagéo
apresentaram val ores dentro do interval or minimo e maximo estabel ecido pel o regime de metas

de inflagdo no Brasil.
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Gréfico 4 - Séries EXP_P, P e as Metas de Inflago (Janeiro/2003 - Maio/2015)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.

No entanto, é possivel observar que, em dois momentos dentro do periodo analisado, tanto a
série de expectativas quanto a de inflacdo observada estiveram fora dos limites inferior e
superior das bandas. 1sso ocorreu no inicio da série em 2003 e ao final da série a partir do ano
de 2015. Em 2003, o Brasil passava por um processo de transicdo de governo, no qual o
mercado avaliava com forte incerteza quais seriam as politicas macroeconémicas que seriam

implementadas pela nova matriz governamental que se estabelecia.

JA em 2015, a economia brasileira comecou a experimentar os reflexos das politicas
macroecondmicas implementadas durante o 1° governo da presidente Dilma Rousseff, no qual
ataxabésicadejuros fui fortemente reduzida pel o Banco Central do Brasil, resultando em uma
elevada injecdo de recursos na economia por meio da ampliacdo do crédito, principalmente
pel os bancos publicos federais que, depois da crise econdmicainternacional ocorrida em 2008,
assumiram posi¢ao de destaque na dindmica de concessdo de crédito do pais. Neste mesmo
periodo, alguns precos administrados como energia e gasolinaforam subsidiados pelo governo,
reduzindo os efeitos sobre a inflagdo observada, mas retroaimentando distorgdes nas
expectativas de inflagdo que, por sua vez, passavam a precificar estes el ementos econdémicos

em suas projecoes.
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Cabe reforcar que o presente trabalho ndo tem por objetivo aprofundar as andlises em relacéo
aos eventos econdmicos apresentados acima, nem muito menos pretende fazer qualquer juizo
devalor em relacdo ao conjunto de politicas macroeconémicas que foram implementadas pelos
governos que atuaram no pais durante o periodo analisado. O Gréfico 5, por suavez, apresenta
as séries temporais dos indices de credibilidade calculados no periodo analisado. Pode-se
observar que, apesar da existéncia de divergéncias de comportamento entre as séries em alguns
pontos do tempo, todos os indices de credibilidade, independentemente da intensidade do
movimento, indicaram uma retracéo da credibilidade da politica monetaria nos dois periodos
mencionados no paragrafo acima. Além disto, é possivel verificar namatriz de correlagdo entre
tais indices (Tabela 4) que, em gera, os indices de credibilidade sdo correlacionados

positivamente.

Gréfico 5 - SériesIC_CK, IC_M, IC_SM, IC_TRL elC_MR (Janeiro/2003 - Maio/2015)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados.
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Tabela 4 - Matriz de Correlagso dos indices de Credibilidade

IC_CK IC_M IC_SM IC_TRL IC_MR

IC_.CK  (1.0000)

IC_M (0.6885)  (1.0000)
[0.0000]  -----

IC_SM (-0.3975) (0.1656) (1.0000)
[0.0000] [0.0434] « -----

IC_TRL (0.0730) (0.5069) (0.7411) (1.0000)
[0.3760] [0.0000] [0.0000] = -----

IC_MR (0.5468) (0.8878) (0.3589) (0.7178) (1.0000)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] = -----

Notas: “( )” para o valor da correlagdo e “[ ] para a probabilidade (p-valor).
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.

4.2 ESTRATEIA METODOLOGICA

Com o objetivo de analisar arobustez das rel agdes de impul so-resposta entre a credibilidade da
politica monetaria e as principais varidvel s macroecondmicas no Brasil, aplicamos um modelo
Vetorial Autoregressivo (VAR) para cada indice de credibilidade em conjunto com as aquelas
variaveis macroecondmicas. Para identificar a ordem de defasagem 6tima de cada modelo
VAR, inicialmente foram verificados os parametros sugeridos pelos critérios de informacéo
Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ) e, em seguida, foram aplicados testes para
identificacdo do nimero de lags que adequou-se melhor aos testes de autocorrelacéo (LM) e
verificacdo de estabilidade de cada modelo, pelo teste de raizes inversas do polindmio

caracteristico.

Todavia, como etapa prévia a estimacdo dos modelos VAR, verificou-se aordem de integracéo
das séries temporais, com base em trés testes de raiz unitaria: Dikey-Fuller Aumentado (ADF),
Phillips-Perron (PP) e Dikey-Fuller GLS (DF/GLYS). Neste contexto, a ordem de integracéo de
cadavariave foi determinadapel o resultado observado em comum em pelo menos 02 dos testes
realizados.
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Por sua vez, apos a identificaco de defasagem 6tima dos modelos e de ordem de integracéo
das variaveis, aplicamos fungdes de impulso-resposta generalizadas para os modelos VAR
estimados, identificando para cada indice de credibilidade quais respostas das varidvels
macroecondmicas foram significantes estatisticamente em relacéo a um choque sobre o indice
de credibilidade, bem como quais respostas do indice de credibilidade foram significantes
estatisticamente frente aos chogques em cada uma das demais varidveis macroeconémicas.
Sendo assim, foi dada énfase as fungdes impul so-resposta generalizadas nas quais os indices de

credibilidade estéo presentes.

A opcdo por utilizar o método de impulsos generalizados baseia-se na ideia de que, conforme
apontado por Lutkenpohl (1991), o método simples pressupde uma situacdo de ortogonalidade,
ou sga, indicando que os resultados obtidos podem estar influenciados pela ordenacdo das
variaveis utilizadas no modelo VAR. Segundo Koop. et a. (1996) e Pesaran e Shin (1998), a
utilizagdo de impulsos generalizados elimina o problema de ordenacdo das variaveis no método
VAR.

Por fim, ap0s analisar separadamente as funces de impul so-resposta generalizadas para cada
indice de credibilidade, em cada modelo VAR estimado, as respostas significantes
estatisticamente foram observadas em conjunto, para identificar relagbes comuns entre todos
os indices usados, ou sgja, a fim de verificar quais destas rel agdes de impul so-resposta podem
ser consideradas robustas. Neste contexto, definimos como robustas todas as respostas que
foram comuns e significantes estatisticamente em pelo menos 03 dos 05 modelos VAR
analisados.

Todas as implementacBes econométricas descritas nesta secdo foram redlizadas com a
utilizagcdo da versao 9 do software Eviews.

4.3 ANALISE DOSRESULTADOS

Antesdeiniciar asimplementages dos modelos VAR, apresentamos na Tabela 5 os resultados
dostestesderaiz unitaria Dikey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Dikey-Fuller
GLS(DF/GLS) queforam aplicados nas sériestemporais paradeterminar aordem de integracéo

das variaveis.
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ADF PP DF/GLS Ordem de

Integragéo
Variéveis Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif. Nivel 12 Df. I(n)
E, -0,7467 -12,2431* -0,7292 -12,2429* 01123 -6,8439* 1(2)
EXP_P, -7,0441* - -6,2499¢ - -047% - 1(0)
DESV_EXP_P, -4,9551* - -5,2832* - -14761 - 1(0)
I, 40047+ -38852++ -1,9743 -4,3369* 24136 -2,6839 1(1)
P, -1,9750 -7,6622* -23130 -6,2066* -0,5802 -3,3282%* 1(1)
DESV_P, -3,1504* -8,2700¢ -2,3198 -8,1314* -1,8029 -4,3971* 1(1)
Y 27264 -12,3692* 27573 -12,3689* 1,2309 -12,4118* 1(2)
GAPY, -3,3684* - -35351* - -30731* - 1(0)
DIV, -2,1834 -4,9071* 04955 -9,4449¢ -2,0701 -4,7171* 1(2)
ICBR, -3,1871*** -9,6657* -2,4903 -9,5838* -24120 -6,9682* I(1)
U, -2,3535 - -3,2364%** - -30171* - 1(0)
GAP_U, -5,5516* - -4,9697* - -3,1000** - 1(0)
IC_CK, -7,6587* - -6,9627* - -09361 - 1(0)
IC_M, -33101%** - -3,2712%** - -1,8364 - 1(0)
IC_SM, -4,9961* - -5,1703* - -0,8400 - 1(0)
IC_TRL, -3,5555* - -3,6150* - 12771 - 1(0)
IC_MR, -25421 -7,0451* -4,4540 -11,1800¢ -2,3624 -7,0264* 1(1)

Nota: Os testes acima foram realizados considerando o patamar méximo de aceitagdo de 10% para o nivel de
significancia. Aslegendas (*), (**) e (***) representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Todos os testes DF/GL S foram realizados com tendéncia e intercepto. Em relacéo aos testes ADF e PP, todos os
testes foram realizados com tendéncia e intercepto, exceto para as variaveis DIV, ICBR, GAP_U e IC_MR que
pela auséncia de significancia dos parametros foram testadas sem tendéncia e intercepto, e asvariaveis Y, IC_SM
e |C_TRL que foram testadas somente com a intercepto.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.

Respeitando a ordem deintegracdo das séries temporais, e desta forma usando as variaveis (1)
em primeira diferenca nos modelos estimados, apresentam-se nas proximas subsecdes 0s
resultados da implementacdo do modelo VAR e de suas funcgdes de impul so-resposta para cada
um dos indices de credibilidade. Além do indice de credibilidade especifico de cada secéo,
todos os modelos VAR apresentados a seguir foram estimados com a utilizagdo das seguintes
variaveis macroeconémicas. DESV_EXP_P, D(DESV_P), D(DIV), D(E), D(l) e 0o GAP_Y,

respeitando-se a ordem de integragcdo de cada série temporal.
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4.3.1 Andlise dos Resultado paralC_CK

Em relacdo ao modelo VAR com o indice de credibilidade proposto por Cecchetti e Krause
(2002), foi verificado o nivel de defasagem 6timasugerido pel os critérios de informacdo Akaike
(AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ), conforme descrito na Tabela 6.

Tabela 6 - Critérios de Selecdo AIC, SC e HQ — Modelo VAR com IC_CK

LAG AlIC SC HQ
0 1.8650 2.0107 1.9242
1 -4.1570 -2.9914* -3.6834*
2 -4.3634* -2.1778 -3.4753
3 -4.3064 -1.1008 -3.0037
4 -4.2415 -0.0159 -2.5244
5 -4.1988 1.0467 -2.0672
6 -3.9828 2.2826 -1.4367

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

Os critériosiniciais sugeriram aimplementacdo do modelo VAR com uma Unica defasagem —
VAR(1). No entanto, ao aplicarmos um teste de autocorrelagéo (LM — com dois|ags) verificou-
se que este nivel de defasagem apresenta o problema de autocorrel aco dos residuos. Através
dostestesdetipo LM (Tabela 7) foi possivel observar que, ao nivel de significancia de 10%, o
problema de autocorrelacdo foi corrigido com implementacdo de um modelo com nove
defasagens - VAR(9). Além disto, em uma andlise de defasagem estrutural, verificou-se que
em VAR(9) o modelo também se mostrou estavel (Gréfico 6).

Tabela 7 - Testes de Autocorrelagéo (LM) parao modelo VAR com IC_CK (prob)

LAGS VAR(1) VAR(@2) VAR@) VAR@) VARG5) VAR®B) VAR®7) VAR®E) VAR@)

1 0.0000 0.0078 0.0001 0.0124 0.3990 0.0447 0.0872 0.0060 0.8523
2 0.0000 0.0000 0.0006 0.0268 0.0318 0.0027 0.0242 0.6481 0.4879

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.
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Gréfico 6 - Teste de estabilidade do modelo VAR(9) com IC_CK

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

Sendo assim, superadas as questdes de autocorrelacéo e de estabilidade do modelo, foram
aplicadas as funcbes de impulso-resposta generalizadas para 0 modelo VAR(9), a fim de
analisar os principais resultados obtidos para as respostas significantes estatisticamente em que
o indice de credibilidade proposto por Cecchetti e Krause (2002) esta presente. O tempo de
resposta utilizado para andlise das funcdes foi o de 12 meses apds a ocorréncia de um choque
padréo.

No que diz respeitos as respostas de IC_CK frente aos choques realizados nas demais variaveis
macroecondmicas utilizadas no modelo VAR(9), foi possivel identificar que, com excecéo do
choque na variagdo da divida publica, todos os demais choques geraram no curto prazo uma
resposta significante estatisticamente e de sinal negativo no indice IC_CK (Gréfico 7). Em
outras palavras, os referidos chogues levaram auma perda de credibilidade por parte da politica

monetaria.

Ja na situacdo inversa, analisando as respostas das varidvels macroecondmicas frente a um
choque sobre IC_CK, também foi possivel observar que, com excegdo da resposta relacionada
a variagdo da divida, todas as demais respostas macroecondmicas foram significantes

* Os graficos contendo todas as fungdes de impul so-resposta dos model os, independente da presenca dos indices
de credibilidade, podem ser visualizados no APENDICE B.
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estatisticamente e com sinal negativo (Gréfico 8). Em resumo, observou-se que um choque na
credibilidade da politica monetérialeva a uma reducéo do desvio das expectativas de inflagéo,
no hiato do produto ou nas variacfes do desvio dainflacdo, do cambio e dataxabasicadejuros,
indicando que um ganho de credibilidade contribui para ancoragem das expectativas em relacéo
a meta e possibilita que a autoridade monetaria tenha um melhor poder de gjuste frente aos

potenciais chogques de curto prazo nas vaidvel's macroeconémicas.

Gréfico 7 - Respostas de IC_CK frente aos impul sos nas variavei s macroecondmicas

Response to Generalized One S.D. Innov ations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.
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Gréfico 8 - Resposta das varidveis macroecondmicas ao impulso em IC_CK

Response of DESV_EXP_P to IC_CK

Response to Generalized One S.D. Innov ations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

4.3.2 Andlise dos Resultados para IC_M

0.8

0.4

0.0

-0.4 -

0.8

Response of D(DIV) to IC_CK

T T T T
8 9 10 11 12

Response of GAP_Y to IC_CK

T
1

T T T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Para o indice de credibilidade proposto por de Mendonca (2007), os critérios de informacéo

Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ) sugeriram como nivel de defasagem 6tima

o modelo VAR com apenas uma defasagem (Tabela 8). No entanto, através da aplicagdo do

teste de autocorrelacéo (Tabela 9) foi possivel observar que, ao nivel de significancia de 10%,

o problema de autocorrelacdo so foi corrigido com aimplementagcdo de um modelo com nove

defasagens - VAR(9). Com este nivel de defasagem o modelo também apresentou estabilidade

(Gréfico 9).
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Tabela 8 - Critérios de Selecdo AIC, SC e HQ — Modelo VAR com IC_M

LAG AlIC SC HQ
0 7.0969 7.2426 7.1561
1 0.9574 2.1231* 1.4311*
2 0.7648* 2.9504 1.6529
3 0.8829 4.0885 2.1856
4 0.9814 5.2070 2.6985
5 1.0417 6.2873 3.1733
6 1.2672 7.5327 3.8132

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

Tabela9 — Testes de Autocorrelacéo (LM) parao modelo VAR com IC_M (prob)

LAGS VAR(1) VAR VAR@3) VAR@) VAR®E) VARE) VAR7) VARS) VARQO)

1 0.0000 0.0003 0.0105 00012 0.6530 0.0546 0.1270 0.0974 0.6263

2 0.0002 0.0003 0.0004 0.0003 0.0157 0.0089 0.0542 0.5999 0.8429

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.

Gréfico 9 - Teste de estabilidade do modelo VAR(9) com IC_M

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.
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Analisando as respostas de IC_M frente aos choques realizados nas demais variaveis
macroecondmicas utilizadas no modelo VAR(9), foi possivel identificar que apenas os choques
no desvio das expectativas de inflacéo e no hiato do produto geram uma resposta significante
estatisticamente e de sinal negativo em IC_M (Gréfico 10), sugerindo uma perda de
credibilidade na ocorréncia destes eventos.

Por outro lado, analisando as respostas das variaveis macroecondmicas frente a um impulso
sobre IC_M, foram observadas respostas significantes estatisticamente e com sinal negativo
para as variaveis desvio das expectativas de inflacdo, hiato do produto e variagdo da taxa de
juros (Gréfico 11).

Sendo assim, aimplementacdo das fungdes de impul so-resposta para o indice proposto por de
Mendonca (2007) indicou que umaampliacdo do desvio das expectativas de inflacdo em relacéo
a meta divulgada pela autoridade monetéria, bem como os choques sobre o hiato do produto
possuem como resultado de curto prazo uma reducao da credibilidade da politicamonetaria. De
maneira inversa, ganhos de credibilidade proporcionam uma reducdo do desvio das
expectativas de inflacdo, ou sgja, contribuindo para sua convergéncia em relacdo a meta,
reduzem o hiato do produto e proporcionam maior estabilidade e consisténcia para a politica
monetéria através da reducdo dos movimentos de variagéo dataxa de juros, ou sgja, indicando
que uma autoridade monetaria dotada de maior credibilidade possui maior flexibilidade para
acomodar os choques de curto prazo, sem necessariamente ter que movimentar
significativamente a taxa juros da economia para garantir que a inflacéo observada e as suas

expectativas figuem situadas no entorno da meta.



Gréfico 10 - Respostas de IC_M frente aos impul sos nas variaveis macroecondémicas
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

Gréfico 11 - Resposta das variaveis macroeconémicas ap impulsoem IC_M
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.
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4.3.3 Andlise dos Resultados para IC_SM
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Na implementacdo do modelo VAR com o indice de credibilidade proposto por de Mendonga

e de Guimardes e Souza (2009), os critérios de informacdo sugeriram a implementacdo do

modelo VAR com apenas uma defasagem — VAR(1). No entanto, através da aplicacéo do teste

de autocorrelacdo (Tabela 11) foi possivel observar que, ao nivel de significancia de 10%, o

problema de autocorrelacdo so foi corrigido com a implementacdo de um modelo com onze

defasagens - VAR(11). Em contrapartida, conforme indicado no Gréfico 12, neste nivel de

defasagens o teste de estabilidade do modelo apresentou duas raizes fora da zona de

estabilidade. Isto implica em dizer que, ao selecionarmos o modelo VAR(11), ndo foi possivel

respeitar simultaneamente as condi¢des de ndo-autocorrel agdo e de estabilidade do model o.

Tabela 10 - Critérios de Selecdo AIC, SC e HQ — Modelo VAR com IC_SM

LAG AIC sc HQ
0 3.0733 3.2190 3.1325
1 -3.0381 -1.8725% -2.5644*
2 -3.3508 -1.1652 -2.4627
3 -3.3671 -0.1614 -2.0644
4 -3.3920 0.8335 -1.6749
5 -3.3574 1.8880 -1.2259
6 -3.2722 2.9932 -0.7261

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

Tabela 11 - Testes de Autocorrelacdo (LM) parao modelo VAR com IC_SM (prob)

LAGS VAR() VAR VAR@) VAR@) VAR(5) VAR®6) VAR(7) VAR(@)

VAR@©9) VAR(10) VAR(11)

1 0.0000 0.0004 0.0000 0.0167
2 0.0000 0.0000 0.0005 0.4033

0.0795
0.0331

0.0117
0.0008

0.0220
0.0835

0.0045
0.6992

0.5856
0.0723

0.0000
0.0000

0.1014
0.4589

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.
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Gréfico 12 - Teste de estabilidade do modelo VAR(11) com IC_SM

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

No entanto, ao analisarmos os resultados do modelo, foi possivel observar que, mesmo diante
de uma possivel fragilidade ou ressalva quanto aos resultados oriundos de sua aplicacdo, as
relacdes de impul so-resposta obtidas pela implementacdo do modelo VAR(11) parao IC_SM
convergiram com as respostas significantes estatisticamente obtidas pelos demais indices e
convergiram em relagdo aos eventos econdmicos caracterizados pela teoria da credibilidade.
Portanto, 0 modelo VAR(11) foi mantido paraimplementacéo das fun¢des de impul so-resposta
relacionadas ao indice de credibilidade proposto por de Mendonga e de Guimaraes e Souza
(2009).

Com relagdo as respostas de IC_SM frente aos impulsos realizados nas demais variaveis
macroecondmicas, a credibilidade apresentou respostas significantes estatisticamente e de sinal
negativo para os choques realizados no desvio das expectativas de inflacdo e nas variagbes do
desvio dainflagdo e do cambio, ou sgja, indicando que diante destes cenarios haveria no curto

prazo uma perda de credibilidade por parte do Banco Central (Gréfico 13).

Ja no que diz respeito as respostas das variaveis macroecondmicas frente ao choque sobre
IC_SM, com excegdo das respostas relacionadas a variagdo da divida e ao hiato do produto,
todas as demais respostas foram significantes estatisticamente e com sinal negativo (Gréafico
14).
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Em outras palavras, 0 modelo analisado para IC_SM indicou que diante de choques sobre o
desvio das expectativas de inflagdo em relacdo a meta e nas variagdes do desvio da inflagdo
observada, ou ainda na taxa cambio, haveria uma perda de credibilidade da autoridade
monetaria. Por suavez, em um ambiente de ganhos de credibilidade haveria um movimento de
convergéncia das expectativas e da inflagdo observada ao encontro da meta de inflagéo,
reforcando os resultados obtidos pel os demais model os quanto ao fato de que maiores niveis de
credibilidade proporcionam um maior poder de g uste da politica monetaria frente aos choques

de curto prazo.

Gréfico 13 - Respostas de IC_SM frente aos impul sos nas variavei s macroecondémicas

Response to Generalized One S.D. Innov ations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.
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Gréfico 14 - Resposta das variéveis macroecondmicas ao impulso em IC_SM

Response of DESV_EXP_P to IC_SM
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.

4.3.4 Andlise dos Resultados para IC_TRL
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Para o indice de credibilidade proposto por Tejada, Ranciaro e Leal (2012), os critérios de

informagdo Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ) sugeriram como nivel de

defasagem 6tima o modelo VAR com apenas uma defasagem (Tabela 12). No entanto, através

da aplicacdo do teste de autocorrelacdo (Tabela 13) foi possivel observar gque, ao nivel de

significancia de 10%, o problema de autocorrelacéo sb foi corrigido com aimplementacéo de

um modelo com nove defasagens - VAR(9). Além disto, conforme indicado pelo Grafico 15,
neste nivel de defasagem o teste estrutural também indicou a estabilidade do modelo.




Tabela 12 - Critérios de Selecdo AIC, SC e HQ — Modelo VAR com IC_TRL

LAG AlIC SC HQ
0 7.0482 7.1939 7.1074
1 0.8004 1.9661* 1.2741*
2 0.6006* 2.7862 1.4887
3 0.7259 3.9315 2.0285
4 0.7970 5.0226 2.5141
5 0.7878 6.0334 2.9194
6 0.8783 7.1438 3.4244

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.

Tabela 13 - Testes de Autocorrelacdo (LM) parao modelo VAR com IC_TRL (prob)

LAGS VAR(@) VAR(Q)

VAR@3) VAR@) VARG)

VAR(6) VAR(7)

VAR@®) VAR(©9)

1
2

0.0000
0.0000

0.0000
0.0011

0.0077
0.0002

0.0000
0.0000

0.1702
0.0293

0.0739
0.0011

0.0034
0.0188

0.0194
0.2253

0.7748
0.6203

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.

Gréfico 15 - Teste de estabilidade do modelo VAR(9) com IC_TRL

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.
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Depois de implementar os testes acima, com objetivo de analisar os principais resultados
obtidos pelo modelo VAR(9) em que 0 IC_TRL esta presente, as fungdes de impul so-resposta
generalizadas foram aplicadas ao referido modelo. O tempo de resposta utilizado para analise

das fungdes foi de 12 meses apds a ocorréncia de um choque.

Com excegdo dos choques nas variactes do desvio dainflacéo e dadividaque ndo apresentaram
respostas significantes estatisticamente por parte da credibilidade, os demais resultados
indicaram respostas significantes estatisticamente e de sinal negativo parao IC_TRL frente aos
impul sos realizados nas varidvei s macroecondmicas (Gréfico 16). Por outro lado, analisando as
respostas das variaveis macroecondmicas frente a um choque sobre IC_TRL, foi possivel
observar gue, com excecdo da resposta relacionada a variagdo da divida, todas as demais
respostas macroecondmicas foram significantes estatisticamente e com sinal negativo (Grafico
17).

Desta forma, os resultados obtidos pela implementacéo das funcbes de impulso-resposta
generalizadas para o IC_TRL indicaram uma perda de credibilidade no curto prazo diante de
choques no desvio da expectativa de inflag&o, no hiato do produto e nas variagdes das taxas de
cambio e de juros. Por outro lado, um impulso na credibilidade originou resultados similares
aos observados para os demais indices, ou sga, indicando uma contribuicdo da credibilidade
para ancoragem das expectativas em relacdo a meta e para elevacdo da eficicia da politica

monetaria frente aos choques macroecondmicos.
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Gréfico 16 - Respostas de IC_TRL frente aos impul sos nas varidveis macroeconbémicas

Response to Generalized One S.D. Innov ations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

Gréfico 17 - Resposta das variaveis macroeconémicas ao impulso em IC_TRL

Response to Generalized One S.D. Innov ations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.
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4.3.5 Andlisedos ResultadosparaIC_MR

Com o indice de credibilidade proposto por Moreira (2013), os critérios de informagéo
sugeriram a implementacdo do modelo VAR com apenas uma defasagem — VAR(1). No
entanto, o teste de autocorrelacéo (Tabela 15) indicou que, ao nivel de significancia de 10%, o
problema de autocorrelacdo sO é corrigido com a implementacdo de um modelo com nove
defasagens - VAR(9). Além disto, com nove defasagens o modelo também apresentou
estabilidade estrutural (Gréafico 18).

Tabela 14 - Critérios de Selecéo AIC, SC e HQ — Modelo VAR com D(IC_MR)

LAG AIC SC HQ
0 2.5598 2.7055 2.6190
1 -3.3482 -2.1825* -2.8745*
2 -3.4992 -1.3135 -2.6110
3 -3.7258* -0.5201 -24231
4 -3.7005 0.5250 -1.9834
5 -3.6801 1.5654 -1.5485
6 -3.6682 2.5972 -1.1222

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

Tabela 15 - Testes de autocorrelagdo (LM) parao modelo VAR com D(IC_MR) (prob)

LAGS VAR() VAR VAR@) VAR@) VAR®E) VARE) VAR7) VARE) VAR()

1 0.0000 0.0000 0.0007 0.0000 0.0000 0.0002 0.1775 0.1036 0.1646
2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0209 0.0309 0.2288

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.
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Gréfico 18 - Teste de estabilidade do modelo VAR(9) com D(IC_MR)
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

No entanto, antes de iniciarmos as andlises dos resultados obtidos com a aplicacdo do modelo,
€ preciso destacar que o indice de credibilidade proposto por Moreira (2013) € o Unico indice
gue, de acordo com os testes de raiz unitaria (Tabela 5), possui ordem de integracéo 1(1). Isto
implica dizer que, em conformidade com o0 modelo tedrico de Moreira (2013) e o método de
célculo descrito no APENDICE A, um choque na variagio do IC_MR — D(IC_MR) — deve ser
interpretado como uma queda da credibilidade da autoridade monetaria. Isto ocorre porque
um chogue em D(IC_MR) representa o caso de aumento na variabilidade da credibilidade, que
no modelo tedrico esta associado justamente com baixo nivel de credibilidade. Este seria 0
caréter ndo-linear do indice em Moreira (2013). Em outras palavras, para comparagdo com 0S
resultados dos demais indices de credibilidade, um choque positivo sobre D(IC_MR) deve ser
interpretado economicamente como um chogue de reducdo do nivel de credibilidade da politica

monetaria.

Esclarecidas estas particularidades, foram aplicadas as fungbes de impulso-resposta
generalizadas para 0 modelo VAR(9). O tempo de resposta utilizado para analise das funcbes
foi de 12 meses ap0s a ocorrénciade um choque. Com relagéo asrespostasde D(IC_MR) frente
aos impulsos realizados nas demais varidvels macroecondémicas, a variagdo da credibilidade
apresentou respostas significantes estatisticamente e de sinal positivo para os choques

realizados no desvio das expectativas de inflagcéo e na variagéo do desvio dainflagdo, ou sgja,
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indicando que diante destes cenérios haveria uma perda de credibilidade por parte do Banco
Centra (Gréfico 19).

No que diz respeito as respostas das variavels macroecondmicas frente a0 choque sobre
D(IC_MR), as respostas relacionadas a0 desvio das expectativas de inflagdo, ao hiato do
produto e a variacdo dataxa de juros foram significantes estatisticamente e com sinal positivo
(Gréfico 20), sugerindo que uma perda de credibilidade leva a elevagBes de curto prazo no
desvio das expectativas, no hiato do produto e na variabilidade da taxa Selic. Portanto, em
sentido contrario, ganhos de credibilidade proporcionariam maior suavizacéo para a taxa de

juros diante dos choques de curto prazo, em consisténcia com a literatura rel acionada.

Gréfico 19 - Respostas de D(IC_MR) frente aos impul sos nas variavei s macroecondémicas

Response to Generalized One S.D. Innov ations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.
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Gréfico 20 - Resposta das varidveis macroeconémicas ao impulso em D(IC_MR)

Response of DESV_EXP_P to D(IC_MR)

Response to Generalized One S.D. Innov ations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.
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4.3.6 | dentificaciio das Respostas Comuns entre os M odelos e [ ndices de Credibilidade

Para efeito de identificagdo das fungbes impulso-resposta que apresentaram comportamento

convergente entre os model os estimados e seus respectivos indices de credibilidade, foi adotado

o critério de selecionar as respostas significantes estatisticamente e com sinal similar em pelo

menos 03 dos 05 modelos VAR analisados. Neste caso, tais respostas foram consideradas

respostas comuns ou padrdo. Sendo assim, as Tabela 16 e 17 nos permitem observar 0 conjunto

das respostas que foram consideradas comuns entre os modelos vetoriais auto-regressivos

estimados.
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Tabela 16 - Resumo das respostas comuns dos indices de credibilidade frente aos impul sos nas
variaveis macroecondmicas.

IMPULSO

DESV_EXP_P| D(DESV_P) D(DIV) D(E) D(1) GAP_Y

IC_CK
VAR®) 0] 0] 0] 0] ()

IC M
VAR(9) 0 )

IC_SM
VARQD 0] 0] 0]

RESPOSTA

IC_TRL
VAR® 0] O] 0] ()

D(IC_MR)
VAR®) *) *) ©) 0] ()

RESPOSTA

oMM () () () o)

Nota: “(-)” representa uma resposta estatisticamente significante de sinal negativo. “(+)” representa uma resposta
estatisticamente significante de sinal positivo. Conforme descrito na se¢do 4.3.5 um choque positivo sobre
D(IC_MR) deve ser interpretado como uma perda de credibilidade.

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

Tabela 17 - Resumo das respostas comuns das variavei s macroecondmicas frente aos impul sos
nos indices de credibilidade.

IMPULSO
IC_CK IC_M IC_SM IC_TRL | D(IC_MR) | RESPOSTA
VAR | VAR®© | VAR(1) | VAR@® | VAR® | comum
DESV_EXP_P ) ) ) ) (+) )
D(DESV_P) ) ) ) (+) Q)
<
b D(DIV)
2
i D(E) ) ) ¢) )
04
D() ) ) ) ) (+) )
GAP_Y ) ) ) )

Nota: “(-)” representa uma resposta estatisticamente Significante de sinal negativo. “(+)” representa uma resposta
estatisticamente significante de sinal positivo. Conforme descrito na secdo 4.3.5 um chogue positivo sobre
D(IC_MR) deve ser interpretado economi camente com um significado inverso aos choques realizados diretamente
sobre os demais indices de credibilidade.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.
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A Tabela 16 evidenciaa ocorréncia de 04 respostas comuns da credibilidade frente aos choques
nas varidveis macroecondmicas. Observa-se que, com excegdo das respostas relacionadas aos
impulsos sobre as variagdes da divida e da taxa de juros, todos os demais chogues nas variavels
macroecondmicas implicaram uma resposta comum, significante estatisticamente e de sinal
negativo, dos indices de credibilidade em geral. Em outras palavras, diante destes choques,
houve um comportamento comum de reducdo dos niveis de credibilidade no curto prazo com
base nos indices adotados neste trabal ho.

Por sua vez, através da Tabela 17 foi possivel observar a ocorréncia de 05 respostas comuns
das varidvels macroeconémicas frente aos choques de credibilidade. Com excegéo da resposta
relacionada a variagdo da divida, todas as demais respostas macroecondémicas tiveram um
comportamento comum, significante estatisticamente e com sinal negativo diante dos chogques
de indices de credibilidade. Isto sugere que, de maneira robusta, a elevacdo dos niveis de
credibilidade auxilia na ancoragem das expectativas e dainflagdo observada em relagdo a meta
e confere maior flexibilidade para a autoridade monetaria acomodar os chogues de curto prazo,

sem necessariamente ter que movimentar expressivamente a taxa juros Selic.

4.3.7 Andlise de Robustez dos Resultados

O presente trabalho procedeu em uma andlise de robustez dos resultados apurados a partir de
novas especificagdes dos modelos VAR, porém seguindo 0 mesmo passo-a-passo relativo aos
testes de ordem de integracéo e identificacdo da defasagem 6tima aplicados nas estimacdes
iniciais. Assim, os modelos vetoriais auto-regressivos foram reestimados substituindo o hiato
do produto (GAP_Y) pelo hiato do desemprego (GAP_U). Os Gréficos das fungdes de impul so-
resposta generalizadas rel acionadas a0 teste de robustez foram inseridos no APENDICE C deste
trabal ho.

O primeiro impacto passivel de ser observado em virtude de tal modificagdo ocorreu no nivel
de defasagem 6tima de cada um dos modelos VAR. Com aintrodugéo da variavel GAP_U, os
modelos vetoriais com os indices IC_CK, IC_M, IC_SM, IC_TRL e IC_MR apresentaram,
respectivamente, os seguintes niveis de defasagem otima: VAR(8), VAR(5), VAR(13),
VAR(9); VAR(8).

Além disso, 0 modelo VAR com IC_SM, que com a utilizagdo do GAP_Y apresentou

problemas de estabilidade, deixou de apresentar o referido problema com a introducdo do
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GAP_U. No entanto, o modelo VAR com IC_TRL, que originalmente n&o havia apresentado
problemas de estabilidade, passou a apresentar uma raiz inversa fora da zona de estabilidade

com aintroducdo do hiato do desemprego.

Todavia, assim como foi observado nos resultados dos model os originai's, mesmo diante de uma
possivel fragilidade ou ressalva quanto aos resultados oriundos de sua aplicacéo, as relagdes de
impulso-resposta obtidas pela implementacdo do novo modelo VAR(9) para o IC_TRL
caminharam ao encontro das respostas significantes estatisticamente obtidas pelos demais
indices. Sendo assim, por mais que nas duas estruturas de estimacdo um dos modelos VAR —
01 dentre 05 — tenha apresentado problemas de estabilidade, os resultados gerais obtidos pelos
modelos foram consistentes e convergentes, indicando que a ocorréncia do referido problema
ndo prejudicou a qualidade dos resultados alcancados pelo processo metodoldgico descrito
neste trabal ho.

As Tabelas 18 e 19 indicam que, com a introducdo do hiato do desemprego, apenas uma das
nove respostas que foram classificadas como respostas comuns aos indices de credibilidade
deixou de ser obtida com a substituicdo do GAP_Y pelo GAP_U. Isso reforca a robustez dos
resultados alcancados por este trabalho ha medida em que, ao modificarmos a proxy utilizada
para 0 desempenho da atividade econdmica, com excegdo da resposta da credibilidade aos
choques no hiato do desemprego, todas as demais respostas classificadas como comuns nas
estimagOes originais, ou sgja, significantes estatisticamente e de mesmo sinal no primeiro
conjunto de estimacdes, foram igualmente observadas nos model os que utilizaram a variavel
GAP_U.
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Tabela 18 - Resumo das respostas comuns dos indices de credibilidade frente aos impul sos nas
variaveis macroeconémicas - Modelos com hiato do desemprego.

IMPULSO

DESV_EXP_P| D(DESV_P) D(DIV) D(E) D(l) GAP_U

IC_CK
VAR®) 0] () 0] () 0]

IC_M
VAR®) 0] 0]

IC_SM
VAR 0] () 0] 0]

RESPOSTA

IC_TRL
VAR®) 0] 0] ¢

D(IC_MR)
VARE *) *) 0]

RESPOSTA

COMUM () () ()

Nota: “(-)” representa uma resposta estatisticamente significante de sinal negativo. “(+)” representa uma resposta
estatisticamente significante de sinal positivo. Conforme descrito na se¢do 4.3.5 um choque positivo sobre
D(IC_MR) deve ser interpretado como uma perda de credibilidade.

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

Tabela 19 - Resumo das respostas comuns das variavei s macroeconémicas frente aos impul sos
nos indices de credibilidade - Modelos com hiato do desemprego.

IMPULSO
IC_CK IC_M IC_SM IC_TRL | D(IC_MR) | RESPOSTA
VAR(8) VAR(G) | VAR(@13) | VAR(9) VAR@®) | COMUM
DESV_EXP_P ) ) ) ) ) )
D(DESV_P) ¢) ¢ ) ) )
D(DIV) )

RESPOSTA

D(E) () () () () ()

D() () () () ()

GAP_U ¢ ¢ ¢ ) ©)

Nota: “(-)” representa uma resposta estatisticamente significante de sinal negativo. “(+)” representa uma resposta
estatisticamente significante de sinal positivo. Conforme descrito na se¢do 4.3.5 um choque positivo sobre
D(IC_MR) deve ser interpretado economi camente com um significado inverso aos choques realizados diretamente
sobre os demais indices de credibilidade.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo central analisar as principais relagcbes de impul so-resposta
entre 05 indices de credibilidade propostos e testados para a economia brasileira e a dinamica
de comportamento das principais variaveis macroecondmicas. Paraisto, foram utilizadas séries

temporais observadas paraaeconomiabrasileirano periodo dejaneiro de 2003 amaio de 2015.

Com foco na andlise das respostas significantes estatisticamente em que os indices de
credibilidade estéo presentes, foram implementados model os vetoriai s auto-regressivos (VAR)
para cada um dos indices em conjunto com as variaveis macroecondmicas e, por meio das
funcBes de impulso-resposta originadas pelos modelos, foram identificadas respostas cujo
comportamento foi considerado comum entre os indices de credibilidade.

A aplicacdo da estratégia metodol 6gica resultou naidentificacéo de 09 respostas comuns entre
0s model os estimados. No que diz respeito as respostas da credibilidade frente aos impulsos
sobre as variaveis macroeconémicas, com exce¢do dos impulsos sobre as variagbes dadividae
da taxa de juros, todos os demais chogques geraram uma resposta comum, significante
estatisticamente e de sinal negativo dos indices de credibilidade. Em outras palavras, diante
desses chogues houve um comportamento comum de reducéo dos niveis de credibilidade no

curto prazo.

Por suavez, no que diz respeito as respostas das variaveis macroeconémicas frente aos choques
de credibilidade, com excecdo da resposta relacionada a variacéo da divida, todas as demais
respostas macroecondmicas tiveram um comportamento comum, significante estatisticamente
significante e com sinal negativo diante de um impulso sobre os indices de credibilidade. Ou
sgja, a elevacdo dos nivels de credibilidade contribuiu para a ancoragem das expectativas e da
inflacdo observada em relacdo a meta e proporcionou maior flexibilidade para a politica

monetaria se gjustar diante dos choques de curto prazo.

Para avaliar a robustez destes resultados, o0 modelo VAR de cada indice de credibilidade foi
reestimado, substituindo-se dentre as variaveis macroecondémicas o hiato do produto (GAP_Y)
pelo hiato do desemprego (GAP_U). O resultado obtido indicou que, mesmo modificando a
variavel responsavel por capturar a dindmica de desempenho da atividade econdmica, 08 das
09 respostas comuns observadas nos model os originais foram mantidas. Este cenério reforgou
a robustez dos resultados alcangcados pela estratégia metodologica implementada por este
trabal ho.
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Além dos resultados obtidos com as estimagBes economeétricas, anadisando as séries de
expectativas de inflagdo e inflagdo observada para a economia brasileira, foi possivel observar
gue durante quase todo o periodo analisado por estetrabal ho as variaveisrel acionadas ainflacéo
estiveram situadas dentro dos limites estabel ecidos pel o regime de metas de inflacdo no Brasil.
Este cenario corrobora com as médias de credibilidade relativamente atas que foram
observadas em todos os indices de credibilidade dentro do periodo analisado. No entanto,
também foi possivel observar um comportamento comum de perda de credibilidade nos
periodos em gue tanto as expectativas quanto a inflacéo observada estiveram fora dos limites
estabel ecidos pelo regime de metas (2003 e 2015).

Estes movimentos confirmam ateoria da credibilidade, no sentido de evidenciar que o regime
de metas de inflagcdo auxiliana construcéo de uma éncoranominal eficiente paraorientagdo das
expectativas de inflac8o e possibilita a obtencdo da estabilidade de precos com menores custos
sociais em relacdo aos que seriam observados em situagdes de discricionariedade por parte da
autoridade monetéria. Da mesma forma, evidenciam que, no regime de metas de inflagdo, um
comportamento passivo do Banco Central diante de desvios das expectativas e da inflacéo
observada em relacdo a meta anunciada provoca uma reducéo dos niveis de credibilidade da

politica monetaria.

Alguns caminhos futuros de pesquisa podem ser visualizados. Uma possibilidade € a
implementagdo de outros métodos econométricos aos indices de credibilidade utilizados neste
trabalho, com objetivo de aprofundar a andlise de robustez dos resultados e mitigar problemas
marginais de estabilidade que foram verificados em alguns dos modelos VAR. Outro caminho
€ a aplicacdo dos indices de credibilidade e da estratégia metodol 6gica desenvolvida neste
trabalho para outros paises e economias que utilizem o regime de metas de inflagdo como
norteador de sua politica monetaria. Por fim, pode-se desenvolver um critério estatistico de
avaliacdo em relacdo a qua dos indices de credibilidade se gusta melhor aos dados

macroecondmicos utilizados nos model os.
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APENDICE A - CALCULO DO INDICE DE CREDIBILIDADE DE MOREIRA (2013)

Este apéndice serd dedicado para descrever a metodologia e as especificagcbes que foram
utilizadas no calculo do indice de credibilidade proposto por Moreira (2013), denominado neste
trabalho por IC_MR. O indice proposto pelo autor possui um processo de mensuragao indireta
e 0 seu valor pode ser obtido através da equacdo (5) apresentada na se¢do 2.2.1 deste trabal ho.
Nareferidaequacao, € possivel observar que a credibilidade é extraida com base no coeficiente
atrelado ao desvio de inflagdo em relagdo a meta (DESV_P) e que este, por sua vez, constitui
um elemento integrante do processo de mensuracao do desvio das expectativas de inflacdo em
relacdo ameta (DESV_EXP_P).

Considerando que para cacular o IC_MR utilizaremos 0 método de Minimos Quadrados
Ordin&rios (MQO) e que uma das condigdes necessarias para implementacdo do referido
método é a verificagdo de estacionariedade das séries, ou sga, identificando a ordem de
integracéo das variaveis, todas as séries temporais utilizadas neste apéndice respeitam as ordens

de integracdo apresentadas na Tabela 5 deste trabal ho.

Neste contexto, respeitando a ordem de integracéo das séries, através do método MQO e com
base nas séries temporais apresentadas no capitul o 4, foram estimadas trés especificacdes gerais
onde a variavel dependente é o desvio das expectativas de inflagdo e que dentre as variaveis
explicativas consta 0 desvio dainflagdo. A estimac&o de trés especificagdes tem por objetivo
encontrar o modelo mais adequado em relagéo aos aspectos de significancia dos parametros e

critérios de informacéo ou qualidade de gjuste dos dados.

Para cada especificacao gera foram estimados model os que, por suavez, foram gradativamente
descartados a medida que um ou mais dos seus coeficientes ndo apresentavam significancia
estatistica (assumindo um nivel de 10% de significancia). Ao final deste processo, cada
especificacdo gera resultou em um modelo onde todos os coeficientes sdo estatisticamente
significantes e que podem ser avaliados pelos seguintes critérios de informagéo ou gjuste dos
dados: R? gjustado (R2) e critério de informac&o de Akaike (AIC).

Considerando que durante aimplementacdo das especificactes foram verificadas as ocorréncias
de autocorrelagao e heterocedasticidade, todas as estimagdes baseadas no método MQO foram
realizadas com o estimador de Newey e West (1987) que, por sua vez, € robusto para corrigir
as ocorréncias indicadas anteriormente.
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A primeira especificagdo geral possui o seguinte formato:
DESVgxp,, = C + B1D(DESVp)i—q + B2D(E) -1 + B3Ui—1 + B4aD()¢—1 + BsD(UCBR) 1 +
BsD(DIV)¢—1 + & (18)

Este primeiro formato de especificacéo geral resultou em 03 modelos, conforme descritos na
tabela abaixo:

Tabela 20 - Estimativa do Desvio das Expectativas — Especificacdo Geral 01

Variaveis Modelo 01 Modelo 02 Modelo 03
C 2.2570* 2.2577* 2.2732*
D(DESV_P(-1)) 0.2496* * 0.2517** 0.2494*
D(E(-1)) 0.3111 0.2814
U(-1) -0.2163* -0.2165* -0.2186*
D(I(-1)) 0.8190* 0.8215* 0.8233*
D(ICBR(-1)) 0.0170 0.0169 0.0199***
D(DIV(-1)) -0.0303
R2 Ajust 0.6713 0.6735 0.6751
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000
AIC 17511 1.7379 1.7263
LM (Prob:02 lags) 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: Aslegendas (*), (**) e (***) representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.

Analisando a Tabela 20 é possivel identificar que o modelo 03 originado pela primeira
especificacdo geral, dém de possuir todos os seus coeficientes estatisticamente significantes €

0 gue apresenta 0s melhores parametros baseados nos critérios R2 e AIC.

A segunda especificag@o geral, basicamente substituiu a variavel desemprego pelo hiato do
desemprego e, sendo assim, possui 0 seguinte formato:
DESVgxp,, = C+ B1D(DESVp)i—q + B2D(E)¢—1 + B3GAP_Us_1 + BoD(I)¢—1 + BsD(ICBR) ;4 +

BeD(DIV)i_q + & (19)
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Conforme disposto na Tabela 21, a segunda especificacdo gera também teve como resultado a
geracéo 03 modelos:

Tabela 21 - Estimativa do Desvio das Expectativas — Especificacéo Geral 02

Variavels Modelo 01 Modelo 02 Modelo 03
C 0.5431* 0.5419* 0.5486*
D(DESV_P(-1)) 0.3063*** 0.3113*** 0.3053***
D(E(-1)) 1.4266*** 1.3566%** 1.7018*
GAP_U(-1) -0.2882*** -0.2879*** -0.2969* **
D(I(-1)) 1.0705* 1.0773¢ 1.0591*
D(ICBR(-1)) 0.0195 0.0193
D(DIV(-1)) -0.0736
R2 Ajust 0.4484 0.4514 0.4503
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000
AIC 2.2688 2.2567 2.2522
LM (Prob:02 lags) 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: Aslegendas (*), (**) e (***) representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.

A tabela acimanos permite observar que o modelo 03 obtido através da segunda especificacdo
geral, foi aquele que apresentou os melhores resultados em termos de significancia estatisticae

critérios de informacéo ou gjuste dos dados.

Na terceira especificacdo geral, as variaveis relacionadas ao desemprego foram substituidas
pelo indice de atividade econdmica divulgado pelo Banco Central do Brasil (Y), apresentando
entdo o seguinte formato:

DESVgxp,, = C+ B1D(DESVp)—1 + BoaD(E)t—1 + B3Ye1 + BaD(D—1 + BsDUCBR) -y +
BsD(DIV)e_1 + & (20)
Os resultados originados a partir da terceira especificagdo geral podem ser visualizados na

Tabela 22 que, por suavez, apresenta 0 modelo 04 como sendo aquele que possui os melhores
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resultados em termos de significancia estatistica e critérios de informagéo, para a referida
especificagao.
Tabela 22 - Estimativa do Desvio das Expectativas — Especificacgo Gera 03

Variaveis Modelo 01 Modelo 02 Modelo 03 Modelo 04
C 0.5708* 0.5699* 0.5768* 0.5582*
D(DESV_P(-1)) 0.3519** 0.3564** 0.3428** 0.3057***
D(E(-1)) 1.3544*** 1.2057%** 1.7729* 1.7716*
D(Y(-1)) -0.0896 -0.0904 -0.0788
D(I(-1)) 1.1355* 1.1407* 1.1273* 1.1737*
D(ICBR(-1)) 0.0267 0.0265
D(DIV(-1)) -0.0611
R2 Ajust 0.4298 0.4333 0.4279 0.4239
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
AIC 2.3019 2.2893 22921 2.2925
LM (Prob:02 lags) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: Aslegendas (*), (**) e (***) representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente
Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

Analisando o melhor modelo de cada especificacdo geral, foi possivel observar pelos critérios
R2 e AIC que 0 modelo 03 da primeira especificagdo gera foi o que apresentou os melhores
parémetros em relacdo aos critérios de informacdo ou gjuste dos dados. Portanto, ele foi o
modelo selecionado para continuidade das implementacbes metodol égicas relacionadas ao
clculodo IC_MR. Neste contexto, 0 modelo 03 é responsavel por fornecer arelacdo empirica

entre as expectativas de inflagéo e ainflagcéo passada.

Desta forma, conforme indicado anteriormente, atraves da equacdo (5) é possui observar que,
segundo Moreira (2013), o coeficiente atrelado ao desvio dainflagdo (f;) pode ser interpretado
como sendo o inverso da credibilidade, ou sgja, indicando que o célculo da credibilidade pode

ser representando pela seguinte expressao: (C =1 — ;).

No entanto, considerando que o modelo selecionado para continuidade dos célculos fornece
apenas o valor médio do coeficiente () no tempo, para o calcularmos a dinamicadatrajetoria

deste coeficiente durante todo o periodo analisado foi utilizado o filtro de Kalman. Segundo
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Harvey (1989) o filtro de Kalman representa justamente um método recursivo linear que
possibilita a obtencdo da trgjetdria de um coeficiente no tempo. Ao encontro deste assunto,
Pasricha (2006, p. 1) acrescenta que: “Thefilter usesthe current observation to predict the next
period’s value of unobservable and then uses the realization next period to update that

forecast”.

Além disso, Moreira (2016) destaca que o0 processo recursivo realizado pelo filtro de Kalman
possui maior incerteza para os seusvaloresiniciais, tendo em vistaque estes séo estimados com
menosinformagdes do que os Ultimos. Em outras palavras, isso significaque osvaloresiniciais
apresentaram uma variancia superior aos Ultimos val ores estimados. Para corrigir este problema
0 autor utiliza um processo de calibragem do método, onde a média e o desvio padréo obtidos
para a variacdo do desvio da inflacdo - D(DESV_P) - através do modelo selecionado, sdo
inseridos como parametros iniciais do filtro de Kalman, reduzindo assim a volatilidade das

estimativas.

Sendo assim, com a aplicagéo do filtro de Kalman calibrado sobre o modelo 03 selecionado
anteriormente, foi possivel obter atrgetdriado coeficiente 8; ao longo do periodo analisado e,
conseguentemente, calcular a credibilidade conforme proposto por Moreira (2013). O gréfico

21 apresenta a série de dados mensal que foi calculadaparalC_MR:

Gréfico 21 - Série IC_MR (Janeiro/2003 - Maio/2015)
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APENDICE B - GRAFICOS COMPLETOS DAS FUNCOES

RESPOSTA.

Gréfico 22 - Fungbes de impul so-resposta do modelo VAR(9) com IC_CK
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Gréfico 23 - Fungbes de impul so-resposta do modelo VAR(9) com IC_M
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Gréfico 25 - Fungbes de impul so-resposta do modelo VAR(9) com IC_TRL

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response ofDESV_EXP_Plo/C_TRL

ResponseofDESV_EXP_PDESV_EXP_P  Response ofDESV_EXP_PioD (DESV_P) Response ofDESV_EXP_P1oD(DN) Response ofDESV_EXP_P1D() Response ofDESV_EXP_PD() Response ofDESV_EXP_Pio GAP_Y

2 4 6 8 w 12 2 4 6 8 w0 . 2 4 6 8 w12 2 4 6 8 w 12 2 4 6 8 w 1 2 4 s 8 w0 w2

Response ofD (DESV_P) 0 DESV_EXP_P  Re: ResponseofD(DESV_P) o D(DN) ResponseofD(DESV_P) 0 D(E) /P)0D() /P GAP_Y
4 a 4 4

_ExP_P 0D (DESV_P)

2 2 2 2
2 4 65 8 o w2 2 4 5 8 10 12 2 4 6 8 1 1
/_EXP_P /_P) ©D(DN)
2 2 2 2
o8 o8 o8
o4
0
o4
08
1 1
o o
1 1
2 2
3
2
1 1
o o
2 4 5 8 o 1B 2 4 6 8 B0 1 2 4 6 8 1 o1 2 4 s 8 1 o1 2 4 s 8 w1 2 4 6 8 0 1 2 4 6 8 1 1
Response ofiC_TRL 1 DESV_EXP_P ResponseofiC_TRLto D(DESV_P) ResponseofiC_TRL©D(DV) Response oflC_TRL©D(E) Response oflC_TRL© D () Response oflC_TRL© GAP_Y ResponseofiC_TRL1IC_TRL
1 a a 1 1 a a N
o o 0= — o o o —
1 1 1 1 1 1 1

Fonte: El aBo”ragéo?pArébrﬂi a com base nos dados.

Gréfico 26 - Funcdes de impul so-resposta do modelo VAR(9) com IC_MR
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APENDICE C - FUNCOES DE IMPULSO-RESPSOTA RELACIONADAS
TESTESDE ROBUSTEZ DOSRESULTADOS

Gréfico 27 - Funcdes de impul so-resposta para o teste de robustez com IC_CK

p to G izedOne S.D.Ir +2S.E.
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Gréfico 28 - Fungbes de impul so-resposta para o teste de robustez com IC_M

Response to Generalized One S.D. Innovations +2 S.E.
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Gréfico 29 - Funcbes de impul so-resposta para o teste de robustez com IC_SM

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Gréfico 30 - Funcbes de impul so-resposta para o teste de robustez com IC_TRL

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Gréfico 31 - Funcbes de impul so-resposta para o teste de robustez com IC_MR

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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