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RESUMO

O objetivo do trabalho é avaliar a utilizacdo de regras na conducao
da politica monetaria e a consequéncia sobre a credibilidade da autoridade
monetéria perante 0os agentes econdmicos. A andlise leva em conta a relacéo
entre credibilidade e a conducdo da taxa de juros pela Autoridade. Para tal
propésito, foram utilizados sete indices de credibilidade, que relacionam a
expectativa de inflacdo dos agentes econbmicos e a meta de inflacdo
estabelecida, ou a inflacdo ocorrida no passado e a meta de inflagdo. O
periodo de andlise compreende os anos de 2000 a 2014, portanto, apds a
introducdo do Regime de Metas para Inflacdo (RMI), pelo Banco Central do
Brasil. O trabalho segue o estudo elaborado por de Mendonca e de Guimaraes
e Souza (2007), no entanto, amplia o periodo de analise até 2014. Os
resultados encontrados confirmam a hipotese de que o respeito as regras na
conducdo de politicas econdmicas incrementa a credibilidade do policymaker,
exigindo menores sacrificios para o controle da inflacdo, como variacdes

bruscas na taxa de juros.

Palavras-chave: Autoridade Monetéaria, Politica Monetaria, Credibilidade,

indice de Credibilidade, Regime de Metas de Inflacao.



ABSTRACT

Our objective is to evaluate the use of rules on the conduct of
monetary policy and its consequence upon the credibility of the monetary
authority before the economic agents. The analysis takes into account the
relationship between credibility and the conduct of interest rates by the
Authority. For this purpose, seven credibility indices were used to relate inflation
expectations from economic agents and the established inflation target, or even
the inflation registered in the past and the established inflation target. The
analysis period covers the years 2000 to 2014, therefore, after the introduction
of the Inflation Targeting (IT) by the Central Bank of Brazil. The work follows a
study by Mendonca and Souza (2007), however, expands the analysis period
through 2014. The results confirm the hypothesis that respecting the rules in the
conduct of economic policies increases the credibility of the policymaker,
demanding minor sacrifices for the control of inflation, such as abrupt changes

in interest rates.

Keywords: Monetary Authority, Monetary Policy, Credibility, Credibility Indices,

Inflation Targeting.
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1. Introducéao

A procura pela estabilidade de precos gerou, por muito tempo, a
busca por mecanismos que reduzissem a discricionariedade da autoridade na
conducdo da politica monetéaria. Havia a necessidade de um mecanismo que
permitisse a reducdo das taxa de juros e a manutencdo dos niveis gerais de
precos. Sob a teoria da utilizacao de regras pelo policymaker na sua tomada de
decisbes, o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) surgiu como uma alternativa ao
regime de metas de agregado monetarios, utilizado por varios paises desde a
década de 1970.

A confeccdo de mecanismos que possam melhorar a crenca - dos
agentes econdmicos - na capacidade da Autoridade Monetéria na conducéo de
sua politica € ponto central no seu esforco em lograr éxito nas acodes
empreendidas no intuito de conquistar, perante o publico, a credibilidade.

Diante dessa necessidade, iniUmeros paises adotaram, a partir da
década de 1990, o RMI como regime monetario.

Garcia (2004) dividiu em trés blocos de paises que aderiram ao
Regime. Primeiro, aqueles que escolherem o RMI apés um periodo de baixo
desempenho econdmico e pouca credibilidade da politica econdmica. Logo, a
maior transparéncia desse Regime objetivava tornar mais crivel a politica
monetaria e melhorar o desempenho da economia (Nova Zelandia, Canada,
Australia e Meéxico, sdo alguns exemplos). Outros paises buscaram uma
alternativa ao uso de bandas para taxa de cAmbio como ancora nominal (Chile
e Israel, por exemplo). No terceiro grupo a motivagéo foi o desejo de recuperar
a credibilidade apo0s experiéncias de abandono forcado de ancora cambial.
Incluem-se nesse grupo Brasil, Inglaterra e Suécia.

Adiantamos, assim, o motivo pelo qual o Brasil adotou o atual regime
monetario. A adoc¢ao oficial ocorreu pelo Conselho Monetario Nacional em 21
de junho de 1999, por meio do Decreto n° 3.088/1999.

Conforme propde de Mendonca e de Guimarées e Souza (2007), a
principal caracteristica das metas de inflagdo é estabilizar os precgos, fazendo
com que convirja para a meta a expectativa de inflacdo dos agentes
econdmicos. Logo, a expectativa do publico tem papel central nesse sistema e,
consequentemente, a sua credibilidade na politica monetéaria. Faz-se, portanto,
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necessario o estudo da credibilidade da Autoridade Monetaria para o
entendimento da conduc¢éo do RMI.

Os indices aqui utilizados estdo espelhados naqueles elencados por
de Mendonca e de Guimaraes e Souza (2007), e relacionam a expectativa de
inflacdo dos agentes econdmicos e a meta de inflacdo estabelecida, ou a
inflagdo ocorrida no passado e a meta de inflacdo (para o caso dos indices de
reputacdo). A analise compreende os anos de 2000 a 2014, periodo posterior a
introducéo do Sistema de Metas pelo Banco Central do Brasil.

Além desta introducéo, o presente trabalho conta com mais quatro
capitulos. O capitulo dois trata do desenvolvimento das discussbes sobre a
politica monetéria desde a Sintese Neoclassica, iniciada em Keynes, até o
Novo Consenso Macroeconémico. O capitulo trés apresenta os argumentos a
respeito da importancia da adocdo de regras na orientagcdo da politica
monetéaria. O Capitulo quatro traz os aspectos tedricos a respeito da
credibilidade da Autoridade Monetdria e apontamentos a respeito dessa
credibilidade no Brasil. Apresentamos ainda os indices de credibilidade
existentes, que estdo dispersos na literatura contemporanea. Por fim, no

capitulo cinco, calculamos sete indices de credibilidade para o caso brasileiro.

2. A importancia da Politica Monetaria

O periodo conhecido como “Sintese Neoclassica”, ou da “Era de
ouro da Macroeconomia” entre, 1940 e 1970, foi vivido sob o entusiasmo de

inUmeros economistas.

“(...) A natureza das flutuagbes tornava-se cada vez mais bem
compreendida; o desenvolvimento de modelos possibilitava que
fossem tomadas decisdes de politica econbmica de modo mais
eficaz. A sintonia fina da economia e a eliminag&do por completo das
recessoes pareciam fazer parte de um futuro ndao muito distante.”
(Blanchard, 2011, p. 524)

No entanto, esse otimismo foi de encontro ao ceticismo de outros
colegas que divergiam sobre aquele “consenso” em torno da politica
econdbmica empreendida a época. Destaca-se dentre 0os céticos 0 monetarista

Milton Friedman, pai da teoria do consumo.



O debate entre Keynesianos e Monetaristas, centrava-se, entre
outros pontos, na eficacia da politica monetaria versus politica fiscal. Keynes
era grande entusiasta da necessidade do empreendimento pelo governo de
uma politica fiscal persistente e atenta, no sentido de que apenas por meio de
politica fiscal 0 emprego e a renda se manteriam.

Blanchard (2011) afirma que Keynes enfatizou a politica fiscal em
vez da politica monetéria como chave para combate a recessédo. O argumento
keynesiano pode ser ilustrado na afirmacdo de que a curva IS é muito
inclinada, ou seja, inelastica em relacdo a taxa de juros, impedindo efeitos
consistentes de politica monetéaria sobre demanda e produto.

Apesar de satisfatoria, a teoria Keynesiana passou a perder vigor em
virtude da incompatibilidade entre as crescentes taxas de inflacdo e
desemprego na década de 1970.

Friedman & Schwartz (1963) reviram de maneira exaustiva as
evidéncias sobre a politica monetéaria e a relacdo entre moeda e produto nos
Estados unidos ao longo de um século (1867-1960). A conclusao desses
autores foi além da importancia da politica monetaria. Sublinharam que os
movimentos da moeda explicavam a maior parte das flutuagbes do produto,
associando também a Crise de 1929, uma consequéncia de um grande erro de

politica monetéria - restricdo de liquidez que o Fed poderia ter evitado:

“Recent studies have demonstrated that the facts are precisely the
reverse: the U.S. monetary authorities followed highly deflationary
policies. The quantity of money in the United States fell by one-third
in the course of the contraction. And it fell not because there were no
willing borrowers-not because the horse would not drink. It fell
because the Federal Reserve System forced or permitted a sharp
reduction in the monetary base, because it failed to exercise the
responsibilities assigned to it in the Federal Reserve Act to provide
liquidity to the banking system. The Great Contraction is tragic

testimony to the power of monetary policy-not, as Keynes and so
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many of his contemporaries believed, evidence of its impotence.”
(Friedman, 1968, p.3).

Adicionalmente, outro debate entre as duas escolas de pensamento
se dava sobre o papel da politica econébmica. Friedman (1968) advogou a favor
do uso de regras simples como meio para estabilizar o produto em vez do uso

de politicas discricionarias:

“The precise rate of growth, like the precise monetary total, is less
important than the adoption of some stated and known rate. (...) it
would be better to have a fixed rate that would on the average
produce moderate inflation or moderate deflation, provided it was
steady, than to suffer the wide and erratic perturbations we have
experienced.” (Friedman, 1968, p.16).

Os apontamentos de Friedman (1968) em “The Role of Monetary
Policy” sobre as utilizacbes de regras para a politica monetéaria, associado a
curva de Phillips (relacdo inversa, entre a taxa de variacdo do salario nominal e
a taxa de desemprego) e a critica feita por estes no final da década de 1960
(culminando na Curva de Phillips aceleracionista), foi o inicio do fim da Sintese
Neoclassica que resultaria na constru¢cao do Novo Consenso Macroecondémico.

Nesse contexto, as ideias monetaristas ganharam forca e passaram
a influenciar a conducéo da politica monetaria em varios paises, para 0s quais
as autoridades monetarias deveriam ter como objetivo o controle de variaveis
nominais, cabendo a politica monetaria impedir que a moeda se torne uma
fonte de distarbio econémico.

Dadas as mudancas nas concepcfes a respeito das politicas

econdmicas, Kydland e Prescott (1977) consolidaram o argumento de que a

! Estudos recentes tém demonstrado que os fatos sdo precisamente o inverso: A autoridade
monetaria dos EUA seguiram politicas de desinflagdo. A quantidade de moeda nos Estados
Unidos caiu em um terco no curso da contragdo. E caiu, ndo porque 0s mutudrios nao estavam
dispostos, mas porque o cavalo ndo bebeu agua. Caiu porque o Fed forgou ou permitiu uma
reducdo acentuada na base monetaria, pois ndo conseguiu exercer as responsabilidades que
Ihe foram atribuidas pela Lei do Fed para prover liquidez ao sistema bancéario. A Grande
Depressdo é um tragico testemunho do poder da politica monetaria, ndo como Keynes e
muitos de seus contemporaneos acreditavam, evidéncia de sua impoténcia. (Traducao Livre)

2 A taxa exata de crescimento, como o total de crescimento monetario € menos importante do
que a adocdo de uma taxa estabelecida e conhecida (...) seria melhor ter uma taxa fixa que
estaria na inflagdo moderada da producdo média, desde que fosse estavel, a sofrer amplas e
erraticas perturbacdes que temos experimentado. (Tradugao Livre)
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adocdo de regras seria a melhor forma de conduzir a politica monetaria
dotando-a de credibilidade diante do problema da inconsisténcia temporal®.
Assim, fruto do Novo Consenso Macroecondmico, considerando que
a politica monetaria tem efeito sobre variaveis reais no curto prazo, adotou-se o
Regime de Metas de Inflagdo como arcabouco de politica monetaria para o
alcance da credibilidade que permite, no processo de convergéncia
inflacionaria a meta, a “reducdo das incertezas dos agentes com um custo
menor em termos de emprego e renda” (Bernanke & Mishkin, 1997).

Atualmente, o RMI é adotado em 58 paises”.

2.1. A Politica Monetéaria no Brasil nos anos recentes

A partir dos anos 1970, no Brasil, na tentativa de conter picos
superinflacionérios, a taxa de juros foi utilizada como meio de conter a
expansdo de crédito e assim diminuir os agregados monetérios, controlando
em parte a expansdo da oferta monetaria e colocando em préatica o regime
monetario de metas de agregado monetarios”.

A inflacdo brasileira na década de 1980 e inicio da década de 1990
apresentava sinais de descontrole e resisténcia aos Planos Econémicos® que
eram postos em voga a cada novo Ministro da Fazenda empossado.

Esses Planos apenas chegariam ao fim com o impeachment do

Presidente Collor e a sucessdao de Itamar Franco que indicou Fernando

® Em algumas situacdes, os formuladores de politicas econdmicas podem desejar anunciar
antecipadamente a politica que sera seguida, para influenciar as expectativas dos tomadores
de decisdo da iniciativa privada. Mais tarde, entretanto, depois de os tomadores de decisao do
setor privado terem agido com base em suas expectativas, esses formuladores de politicas
econdmicas podem se sentir tentados a voltar atras em sue pronunciamento. Essa incoeréncia
ou inconsisténcia ao longo do tempo, levam os tomadores de decisdes do setor privado a ndo
confiar nos nimeros de politicas econémicas, retirando credibilidade dos formuladores de
politicas. (Mankiw, 2008, p.306)

* Fonte: http://www.centralbanknews.info/p/inflation-targets.htmi

> CARNEIRO NETTO e FRAGA NETO, 1984, p. 179. Esse regime foi bastante usado em
grande parte das economias a partir da década de 1970 conforme propunha os escritos do
monetarista (novo quantitativista) Milton Friedman (1968).

® Durante o governo Sarney foram postos em pratica seis planos econémicos: Plano Cruzado,
Cruzadinho, Cruzado Il, Plano Bresser, Arroz com Feijdo e Plano Verdo. No Governo Collor
foram mais dois planos econdmicos: Collor | e Collor Il. Para maiores informacdes veja
Eduardo Modiano, “A épera dos trés cruzados: 1985-1989”. In: ABREU, Marcelo de P., org. A
ordem do progresso: dois séculos de Politica Econémica no Brasil. 2. ed. Rio de Janeiro:
Elsevier. p. 281-312, 2014.
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Henrique Cardoso para o Ministério da Fazenda, ainda em 1993°. Sob trés
fundamentos bésicos, ajuste fiscal, reforma monetaria e ajuste de precos
relativos, o Plano Real controlou a inflacdo brasileira, no entanto, a
elevadissimos custos®. A taxa de juros foi elevada, utilizando-a como uma
ancora monetéria, auxiliada pela ancora cambial. Ou seja, atraia-se a entrada
de ddlares para a economia brasileira permitindo a manutencdo da paridade
real-délar®. Aliado a isso estava a dificuldade do Governo Federal em
empreender reformas para conter os altos gastos previstos no or¢camento
federal, como aposentadoria precoce, beneficios sociais e o crescente deficit
nas contas do Sistema de Seguridade Social. A época, 75% do deficit
orcamentdrio era resultado do pagamento de beneficios a apenas trés milhdes
dos vinte milhdes de aposentados brasileiros™.

No entanto, esse mesmo mecanismo que permitiu o controle
inflacionario foi responsavel pela deterioracdo das contas publicas que
culminou com a elevacéo & 45% da taxa basica de juros'’, e ndo evitou, ainda
assim, a saida de capitais do pais, contribuindo para a derrocada da economia
e o abandono da ancora cambial e do sistema de crawling peg'? instituidos no

Plano Real**:

" FHC ja era o quarto Ministro da Fazenda do Governo Itamar em apenas sete meses de
governo. O antecederam: Gustavo Krause, Paulo Haddad e Eliseu Resende.

Para uma breve leitura sobre o ocorrido veja GIAMBIAGI, F. Estabilizacdo, reformas e
desequilibrios macroeconémicos: os anos FHC. In;: GAMBIAGI, F.; VILLELLA, A.; BARROS DE
CASTRO, L; HERMMAN, J. Economia Brasileira e Contemporanea (1945-2004) Editora
Elsivier/Campus, 2005.

° A paridade das moedas n&o foi imposta repentinamente. Inicialmente, foi introduzido um
indexador denominado URV (Unidade Real de Valor), que era atrelado ao dolar na base de um
para um e que aos poucos foi se alastrando para um nimero maior de servi¢os, produtos e
contratos, inclusive do proprio Governo. Para maiores esclarecimentos sobre a adoc¢do de uma
nova moeda no Brasil ver: Lacerda et al, “Plano Real e seus desdobramentos”. In: Economia
Brasileira. Ed. Saraiva, 22 Edigao; Baer, “A ilusdo de estabilidade: a economia brasileira
durante o governo FHC”. In: Baer, W. A Economia Brasileira. Sdo Paulo. Ed. Nobel, 1996; e
GIAMBIAGI, F. Estabilizacdo, reformas e desequilibrios macroeconémicos: os anos FHC. In:
GAMBIAGI, F.; VILLELLA, A.; BARROS DE CASTRO, L; HERMMAN, J. Economia Brasileira e
Contemporénea (1945-2004) Editora Elsevier/Campus, 2005.
1% Eliana Cardoso, “A Crise Monetaria no Brasil: Migrando da Ancora Cambial para o Regime
Flexivel”. Revista de Economia Politica V. 21, n° 3, setembro, 2001.
! para mais informacdes, acesse: http://www.bcb.gov.br/?COPOMJIUROS.
12 0 Sistema conhecido como minidesvalorizacdes ja havia sido adotado na década de 1960 e
foi recorrente em vérias fases da economia brasileira. No Plano Real, o governo adotou a
Psrética novamente. _ _ _

Para maiores esclarecimentos sobre a adocdo do regime de &ncora cambial e suas
consequéncias ver Eliana Cardoso, “A Crise Monetaria no Brasil: Migrando da Ancora Cambial
para o Regime Flexivel’. Revista de Economia Politica V. 21, n° 3, setembro, 2001; Lacerda et
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“Saidas de capital, falta de evolugcado fiscal, forte resisténcia da
comunidade empresarial brasileira as taxas de juros recordes,
aliadas a crescente demanda para corrigir 0 cambio supervalorizado,
forgcaram o governo a adotar o novo regime cambial.” (CARDOSO,
2001, 9. 161)

A elevacdo da taxa de juros, insuficiente para conter a fuga de
capitais, ndo conseguiu sustentar o cambio. Houve entdo uma intensa
depreciacdo do Real e o banco central, novamente, no intuito de evitar uma
elevacdo da inflacdo, recorreu ao aumento da taxa basica de juros, procurando
reestabelecer a estabilidade econdmica. Dessa forma, a introducdo do regime
flexivel de cambio reforcou a necessidade de um instrumento que pudesse
demonstrar o compromisso do pais com o controle da inflacdo.
Adicionalmentem, havia a necessidade de um mecanismo que permitisse a
reducdo da elevada taxa de juros praticada no pais a época. Nesse contexto,
em julho de 1999 adota-se oficialmente o RMI, pelo Banco Central do Brasil
(BCB).

Campedelli & Lacerda (2014) afirmam que a introducdo do sistema
de metas de inflacao foi resultado de uma pratica de liberalizacdo muito comum
nas economias da maioria dos paises na década de 1990. Segundo esses
autores, o RMI prevaleceu na logica presente do principal pensamento
econdmico de entdo (mainstrem economics).

O tripé macroecondmico instituido sob a equipe econémica do ex-
Presidente Fernando Henrique, que incluia o RMI como regra para orientar as
politicas econdémicas de combate a inflacdo, se fez necessario ja que 0s meios
criados durante a consolidacdo do Plano Real ndo mais se faziam presentes
(&ncora monetaria, anocra cambial e o sistema de crawling peg).

Essa forma de conducdo da politica monetaria esta inserida no
contexto do Novo Consenso Macroecondmico, em que o principal objetivo da
politica monetaria € o controle inflacionéario, dado que a inflagdo € um

fendbmeno monetario.

al, “Plano Real e seus desdobramentos”. In: Economia Brasileira. Ed. Saraiva, 22 Edicao; e
Baer, “A ilusdo de estabilidade: a economia brasileira durante o governo FHC”. In: Baer, W. A
Economia Brasileira. Sado Paulo. Ed. Nobel, 1996.
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Ressaltamos, contudo, que o RMI ndo deve ser encarado como uma
regra rigida e inflexivel. Nos paises emergentes o regime é adotado,
normalmente, com uma margem de variagao entre 1% e 2% da meta central .
Observamos, portanto, uma meta movel que se adequa a possiveis choques

indesejados.

3. Adocdo de Regras versus Politicas Discricionarias (ou Poder de

opcédo™)

Para Mishkin (1999), a ancora nominal é necessaria, porque, do
ponto de vista técnico, prové as condi¢Bes para que o nivel de precos seja
unicamente determinado, dado que reduz as expectativas de inflacdo por meio
da limitacdo sobre o valor da moeda doméstica e limita as politicas
discricionarias, impedindo (ou reduzindo) problemas da inconsisténcia
temporal.

Bernanke e Mishkin (1997) afirmam que a utilizacdo do RMI tem a
vantagem de trazer maior transparéncia e coeréncia politica, sendo mais
flexivel a acomodacdes de a¢des do que a politica monetéaria discricionaria™.
Para esses autores, tendo em vista que as elei¢des podem fazer do politico um
curto prazista em suas decisfes, ignorando os resultados de longo prazo, as
metas de inflacdo permitem que, em decorréncia de sua clareza e
accountability, sejam colocados sobre a mesa as possiveis decisées e suas
consequéncias, cabendo a todos, portanto, a percepcdo dos resultados e
consequéncias de suas escolhas. Essa afirmacdo dos autores induz a
percepcao de que a conducado de politica por meio de regras mitiga, em parte,
possiveis inconsisténcias no tempo, pois impede ac¢fes oportunistas do
policymaker.

Por um lado, a conducdo de uma politica por regras pre-
determinadas impondo agfes a serem tomadas a qualquer tempo e, por outro,

politicas coordenadas por acgbBes ajustadas ao sabor do momento

* Termo utilizado por Sachs e Larrain (1995).

> Como é o caso das metas de taxa de cambio e as metas de agregado monetario. No
entanto, os autores entendem que o Regime de Metas de Inflacdo se constitui de uma
caracteristica hibrida, ndo se configurando como uma regra rigida inflexivel, mas com uma
estrutura politica denominada “discri¢do limitada” (constrained discretion).
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(discricionérias), sdo, no entanto, objeto debates sobre a sua eficacia. As
analises modernas elencam as vantagens e desvantagens na decisdo de sua
adocéo.

Sob o afé do processo decisorio, o politico é levado a agir pelo clima
do ambiente e, portanto, é extremamente suscetivel a acdes inconsistentes no
tempo quando da adocdo de politicas discricionérias. Para Sachs & Larrain
(1995), “A tentacdo pode ser grande demais; trapacear geralmente reduz as
perdas sociais”. No entanto, o tempo permitirA prever a acdo daquela
autoridade e a inconsisténcia promovera apenas efeitos deletérios no lugar dos
supostos ganhos. Mesmo que haja a adocao da consisténcia como caminho
politico, a politica adotada pode ser inflacionaria® ou de gastos excessivos, por
exemplo. Portanto, mais do que politicas consistentes, as decisfes devem
focar em planos de inflagdo baixa e/ou controle dos gastos publicos.

Essas suposicdes nada mais sao do que a exemplificacédo
econbmica de um recorrente problema de politica, as negociacdes com
terroristas. Esses sdo racionais e, mesmo que diversas nacfes explicitem que
se negam a negociar com eles, fazem reféns. Caso se retire da autoridade
responsavel o poder de negociacdo em caso de sequestros, 0s terroristas terao
seu poder substancialmente reduzido.

Por um lado, ha que se reconhecer que um policy maker
discricionario possui flexibilidade na conducédo da politica, concedendo-lhe,
potencialmente, melhor atuacdo em crises, por exemplo. Além do mais, podem
estar ocorrendo mudangas constantes no quadro econdmico/politico que
exigem maior autonomia do condutor. Essas convicgbes seriam mais bem
aceitas se estivéssemos certos de que o executor da politica € alguém de
grande gabarito. Porém, é possivel que seja um personagem oportunista,
disposto a criar capital politico em um ciclo econdmico politico (periodo relativo

a um mandato), em detrimento de um ciclo de governo.

'® Considerando a existéncia da curva de Phillips aceleracionista as autoridades escolherdo
inflacdo alta no intuito de reduzir o desemprego no curto prazo, mesmo que isso hdo se
sustente no longo prazo. Para maiores esclarecimentos sobre a Curva de Phillips
aceleracionista, veja Carvalho, F. C. et al, “A teoria da Politica monetaria do modelo
monetarista”. In: Economia Monetaria e Financeira. Sdo Paulo. Ed. Campus, 2012.
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Ainda assim, €& possivel afirmar que existem consequéncias
positivas na adocdo de politicas discricionarias. Barro e Gordon (1983)
apresentam os beneficios de uma inflacdo surpresa, estimulado pelas
autoridades, considerando expectativas ex post dos cidaddos. E possivel
reduzir a taxa natural de desemprego quando ha distor¢cées do imposto de
renda e seguro-desemprego que reduzem o nivel de producdo do agente
privado. Em virtude das distor¢des, pode haver acfes politicas no intuito de
reduzir o desemprego abaixo do seu valor natural por meio de uma inflacdo
surpresa. O Governo também pode aumentar sua receita por meio de um
processo inflacionario (surpresa) em virtude da depreciacdo na remuneragao
futura de seus titulos (em valores nominais)*’. Caso estejamos sob a égide das
expectativas racionais, sob as quais as distorcfes sdo percebidas, tais
beneficios ndo se fardo mais presentes.

Apesar dos aparentes beneficios que podem ser obtidos com acdes
politicas discricionarias, Barro e Gordon ratificam a utilizacdo de regras na
conducdo politica como a melhor forma de manter reputacédo e credibilidade

em virtude dos ganhos de uma baixa inflacdo no médio e longo prazo:

“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.”*® (Barro & Gordon,
1983, p.2-3)

Esses autores argumentam que sob politicas discricionarias a
autoridade monetéria ndo é capaz de manter a inflagdo ao menor valor que Ihe
€ desejado. A utilizacdo de seu poder de agdo apenas reduz a inflagdo ao
convergir a expectativa de inflagdo com a inflagcdo do periodo t. No entanto,
nao reduz a inflagdo ao minimo que lhe convém (por exemplo até 1 = 0). O

controle da inflagéo reduz os custos (z;) com ela envolvidos:

" Os autores ilustram essa possibilidade no caso do débito de 1981 nos Estados Unidos. A
época a divida girava em torno de US$1 trilhdo. Com uma inflagcdo surpresa de 1% extra esse
canal poderia gerar uma economia de US$10 bilhdes.

¥ ou seja, a potencial perda de reputacdo — ou credibilidade — motiva o formulador de politica
a cumprir a regra. Entdo, o formulador renuncia os beneficios de curto prazo dos choques de
inflac@o a fim de garantir o ganho de baixa inflagdo a longo prazo. (Traducéo livre)
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Ze=(5)@)? - b (m. - mf) (1)

7

onde, a e by >0, (a/2) (m)? é o custo da inflagdo e (m - m°) é a inflacdo
inesperada. Sob discricionariedade o choque de inflacdo inesperada pode ser
zero, ao se convergir perfeitamente m; a m°. Assim, z; depende apenas de ..
Enquanto isso, na utilizacdo de regras, a autoridade condiciona a taxa de
inflacdo com base em varidveis que também sdo claras aos agentes privados,
mesmo que aquele possa randomizar suas escolhas™®. Dessa forma, a escolha
de m e 1y sdo tais que m = T°, consequentemente o termo que envolve
choque de inflacdo é zerado restando apenas o custo (a/2)(1)2. Segue-se
entdo que a melhor regra que prescreve inflagdo zero em todos os periodos é
1= 0 (ou constante). Assim, o resultado de uma politica conduzida por regras
pela autoridade monetaria seria capaz de impelir custo zero (z;= 0).

Os autores concluem que o ponto central € que z; € menor sob regra
do que sob discricionariedade®: “O menor custo reflete o valor de se manter o
compromisso — isto €, acordos contratuais entre o policymaker e os agentes
privados” (Barro & Gordon, 1983, p. 9).

No mesmo sentido, de Mendonca (2002) afirma que se, por um lado,
a autoridade monetaria tem preferéncia por taxa de desemprego baixa, mesmo
gue isso ocorra ao custo de uma inflagéo elevada, por outro lado, os sindicatos
que representam os trabalhadores estdo preocupados em garantir a
estabilidade do salario do real. Assim, o resultado desse jogo leva a um
equilibrio com maior inflacdo, haja vista que a politica de expansdo monetaria,
para a autoridade monetéria, é a estratégia consistente no tempo, pois permite
a inducdo de uma menor taxa de desemprego. O sindicato, sabendo dessa
estratégia da autoridade, escolhne um aumento salarial. Esse jogo no longo
prazo gera apenas 0 aumento no nivel de precos, sem ganhos reais para

nenhum lado.

!9 Barro e Gordon afirmam que nao hé incentivo para a randomizacao na escolha das variaveis.
%0 A hipdtese de que estratégia de “trapaca” possui custo menor do que a imposta pela regra
nao seréa levada em consideracéo tendo em vista que esse custo sé se manteria menor caso as
pessoas mantivessem sistematicamente baixas expectativas inflacionarias. O que ndo se
verifica com expectativas racionais e interagfes repetidas entre a autoridade e os agentes
privados. Além do mais, na existéncia de instituicbes e mecanismos legais, trapacear nao
parece uma acao aplicavel.
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Para Ziegelmeyer (2014), em contraponto a politica de viés
inflacionario empreendida pela autoridade monetaria para aumentar o produto
acima do equilibrio, “uma situacao de inflagdo zero, o beneficio marginal de se
aumentar o nivel do produto excede o custo inflacionario.” (p.47)

Sob esse prisma € que insurge a necessidade de independéncia do
banco central, no sentido de que essa instituicdo tem como premissa béasica a
busca pela estabilidade de precos, e para obté-la devera utilizar das regras
como forma de evitar a¢des inconsistentes no tempo.

Convergindo com a proposta de que as regras sdo a melhor forma
de conducdo da politica monetaria que Taylor (1993) apresenta instrumentos
que possam melhorar a execucdo da politica monetaria na busca por solu¢des
e estimacdes de modelos de equilibrio?’. O autor ressalta, no entanto, que
algumas intervencdes acabam ocorrendo discricionariamente no intuito de
garantir a solvéncia da economia ou a liquidez do sistema bancéario®, por
exemplo. Porém, isso ndo se sobrepde ao “substancial consenso de que a
politica por regras possui maior vantagem sobre a discricionariedade na
melhora do desempenho da economia” (Taylor, 1993, p. 197).

As regras fixas demonstram clareza nas decisfes, transmitem maior
responsabilidade e sdo independentes de ciclos politicos. No entanto, sua
inflexibilidade pode ser uma fonte de problemas, pois 0os parametros podem
permanecer rigidos nos casos em que se necessitem pequenos ajustes.

Ressaltamos, contudo, que o RMI ndo deve ser encarado como uma
regra rigida e inflexivel. Nos paises emergentes o regime é adotado,
normalmente, com uma margem de variacéo entre 1% e 2% da meta central®>.
Observamos, portanto, uma meta moével que se adequa a possiveis choques

indesejados.

%! Diferentemente da proposta de Friedman (1968) — constante expanséo da oferta monetaria —
Taylor sugere uma um instrumento que acompanha pari passu os desvios a meta de inflagéo
bem como o hiato entre o produto real e o produto potencial.

22 Um exemplo dessa necessidade foi a intervencdo do Fed na provisdo de maior liquidez ao
liberar reservas aumentando a liquidez e reestabelecendo a confianca na quebra da bolsa de
valores em 19 de outubro de 1987.

% Fonseca et al, 2013, p.4-9.
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3.1. Criticas Heterodoxas a atual Politica Monetaria adotada

O controle inflacionario por meio da taxa de juros é postulado pela
doutrina ortodoxa, com forte divergéncia dos heterodoxos. A busca por um
nivel geral de precos controlado €&, atualmente, feito por meio da taxa de juros,
ou seja, admite-se, intrinsecamente, que a inflacdo € um problema do lado da
demanda. Principalmente sobre essa premissa se voltam as criticas
heterodoxas as  politcas monetadrias de  controle inflacionério.
Consequentemente, a taxa de juros no Brasil é recorrente tema de trabalho na
academia, a exemplo de Sicsu (2003), Modenesi (2008), Oreiro et al (2012),
Modenesi e Modenesi (2012), Lopes (2014), entre outros .

Sicsu (2003) ressalta que a teoria de Keynes e os desenvolvimentos
pos-keynesianos ndo recomendam a utilizacdo da taxa de juros como
instrumento para o controle da inflacdo. Segundo ele, a inflacdo, na maioria dos
casos, € um problema do lado da oferta e que a taxa de juros incide sobre o
lado da demanda: “A idéia pds-keynesiana é que uma elevacdo da taxa de
juros atacaria os sintomas da inflagdo e ndo as suas causas” (p.1).

Oreiro et al (2012) afirmam haver preocupacao excessiva do banco
central brasileiro com a inflagdo. Para eles, a Autoridade Monetéaria excede ao
utilizar a taxa de juros para debelar inflacbes de pressbes de custos advindas
de variacdes na taxa hominal de cambio.

Apesar do Novo Consenso, alguns autores ndao compartilham da
nocao de eficacia da politica monetaria quando da sua conducao por meio do
Regime de Metas da Inflagdo. Lopes et al (2012) entende que o RMI

operacionalizado pela Regra de Taylor é discutivel:

“(...) se o argumento € o de ndo neutralidade da moeda, os
resultados do uso da regra de Taylor tornam-se discutiveis, porque a
operacionalizagdo da politica monetéria pode envolver resultados
ruins em funcdo do efeito inibidor que tem sobre o crescimento da
economia e do emprego e porque, a médio prazo, pode comprometer
0 préprio objetivo almejado de reducdo da inflagdo, ao inibir o

crescimento da capacidade produtiva.” (p. 296)

Resende e Lima (2007) corroboram com a tese de que sendo a

moeda ndo neutra a contracdo de sua oferta, ensejada pela autoridade
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monetaria, afeta ndo apenas 0s pre¢cos, como também o produto e 0 processo
de acumulacdo de capital. Nesse caso, a autoridade monetaria pode néo ter
como politica prioritaria o combate a inflagdo. Para eles:

“(...) se ocorre a adocdo do regime de metas de inflacdo, o
compromisso rigoroso da autoridade monetaria com a convergéncia
da inflacdo em relacdo a meta estipulada é assumido e explicitado
para os agentes econdémicos. Neste caso, postulou-se que quanto
maior for a inflacdo observada, maiores deverdo ser as expectativas
correntes de adocdo de politica monetéria contracionista. Estas
expectativas, por seu turno, implicam queda da eficiéncia marginal do
capital e desestimulo ao investimento corrente.” (Resende e Lima,
2007, p. 78)

Arestis et al (2009) criticam a utilizacdo da regra de Taylor por
entender que ela requer uma politica monetaria que aja automaticamente de
acordo com a inflagéo e a producédo. Obter uma resposta ideal para que a taxa
de juros nominal faca a correta acomodacdo da inflacdo é improvavel. O
controle inflacionario sé se daria corretamente com uma resposta agressiva ao
aumento da inflacdo, mitigando a possibilidade de um aumento na taxa de juros
com resultado indeterminado (menos do que o necessario, por exemplo).

Apesar das criticas a utilizacdo de uma politica ortodoxa no combate
a inflacéo, o presente trabalho corrobora com a tese de que a atual conjuntura
econdmica nao dispde de melhores instrumentos para a conducdo da politica
monetaria do que o Sistema de Metas. As solucdes pos-keynesianas
propostas, a exemplo daquelas tecidas por Sicsu (2003), soam como utdpicas
e de dificil implementacdo mesmo no médio prazo. A proposicdo pos-
keynesiana € de que existem varios tipos de inflacdo e que se deve utilizar
instrumentos distintos no combate de cada tipo.

A dificuldade em aceitar a proposta heterodoxa esta refletida na
inaplicabilidade de suas sugestdes no combate aos supostos “tipos de inflagao”
e na dificuldade em se implementar uma busca para descobrir a origem de
cada tipo.

A “inflagdo importada”, por exemplo, seria resultado de uma relagéo
direta com o grau de abertura da economia. Quanto mais produtos sao

comprados no exterior em relacdo ao total de produtos adquiridos por
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residentes, maior seria a probabilidade de um aumento nesses precos
influenciar no nivel de pregos internos, alegam os pos-keynesianos.

Ora, a abertura do mercado interno aos produtos estrangeiros
tenderia a diminuicdo do nivel de precos internos em virtude da ampliacdo da
concorréncia. Acreditar que variacdes em precos internacionais possam gerar
maior inflacdo interna é afirmar que o aumento na quantidade de produtos
disponiveis na prateleira ndo gera concorréncia e, consequentemente, menores
precos. Além do mais, produtos fabricados no pais podem funcionar como bens
substitutos, mitigando ainda mais o argumento da inflacdo importada.

Outra proposta pés-keynesiana diz respeito a criacdo da TIP (tax-
based on incomes policy), a qual seria uma espécie de internalizacdo da
externalidade, gerada por um determinado setor, ao aumentar os precos da
economia em virtude de aumentos salariais e de lucro, no seu setor, acima da
produtividade. Essa taxacdo sugere que “aumentos salariais ou de lucros
acima das possibilidades oferecidas pelos ganhos e produtividade séo
prejudiciais para toda a sociedade.” (Sicsu, 2003, p.16). Logo, as empresas
gue concederem aumentos salariais ou aumento das margens de lucro acima
das possibilidades oferecidas pelos aumentos da produtividade caberia o
recolhimento de um imposto, funcionando como um desincentivo aos
aumentos. No entanto, essa solucdo ndo € coerente com uma sociedade de
liberdade associativa e sindical consolidada. Anualmente, inUmeros setores da
economia paralisam suas atividades®® em virtude da reivindicacdo dos
sindicatos por um aumento salarial, melhores condi¢cdes de trabalho e/ou mais
beneficios. Assim, penalizar os patrées ou funcionarios por reajustes acima da
produtividade, devido a uma solucéo para o retorno as atividades, por exemplo,
nos pareceria uma solucdo totalitaria. A negociacdo livre entre as partes €
garantida pela Constituicdo Federal em varios de seus dispositivos (art. 7°,
incisos VI, XllI, XIV, XXVI; art. 8°, inciso VI; e art. 114, 88 1° e 2°), como forma

** 36 no ano de 2012 ocorreram 873 greves, sendo 409 na esfera publica, 461 na esfera
privada, e 3 na esfera publica e privada. Para maiores informacfes veja o relatério do DIEESE
com dados extraidos do Sistema de Acompanhamento de Greve (SAG) que reune informagfes
das greves de trabalhadores realizadas no Brasil: “Balango das Greves 2012”, disponivel em:
http://www.dieese.org.br/balancodasgreves/2012/estPesq66balancogreves2012.pdf.
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de solucédo dos conflitos coletivos de trabalho, que se sobrepde, inclusive, a
solucao jurisdicional dos conflitos (§ 2° do art. 114 da CF)®.

Tendo em vista que ao presente trabalho ndo convém discutir
pormenorizadamente as criticas as solucdes pos-keynesianas do combate a
inflacdo, ponderamos apenas que as propostas dessa corrente ainda
necessitam de amadurecimento no intuito de se tornar viavel no contexto
econOmico vigente.

E, portanto, sob o arcabouco tedrico ortodoxo que repousam as
discussbes sobre a avaliacdo da credibilidade, transparéncia e conducdo da

politica pela autoridade monetaria no Regime de Metas de Inflacéo.

4. Credibilidade da Autoridade Monetaria no Brasil

Até aqui, verificamos a importancia da politica monetaria e da
utilizacdo de regras para operacionaliza-las. Constatamos que o Regime de
Metas € uma politica por regras (com uma discricionariedade limitada) que
promove reputacdo, transparéncia e credibilidade. Em vez da utilizacdo de
acOes discriciondrias que possam ser utilizadas em acfes oportunistas para o
incremento de capital politico do policymaker, com viés curto prazista, em
detrimento de um ciclo econémico de Estado, por exemplo. Com a utilizacao de
regras haveria um “incremento no accountability do formulador de politica
econbmica que contribui para a reducdo da ocorréncia de inconsisténcia
dindmica por meio de politicas inflacionarias” (de Mendonga e Inhudes, 2010,
p. 159).

Para que se desenvolva credibilidade é necessario que, em um
primeiro momento, uma politica anunciada seja implementada com éxito. Para
tanto, € fundamental que n&do haja interferéncias na conducéo da politica,
reduzindo ao maximo a possibilidade de ocorréncia de inconsisténcia temporal.
de Mendonca (2004) afirma:

“Logo, se por exemplo, o Banco Central teve sucesso na obtencg&o

das metas de inflagdo ao longo do tempo (o que implica conquista de

reputacdo) os agentes econdmicos acreditam que a autoridade

% Lopes, O. B. Limites Constitucionais & Negociacdo Coletiva. Revista Juridica Virtual. V. 1, n°
9, fevereiro, 2000.
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monetaria ter4 sucesso no alcance da meta futura, o que por

conseguinte, implica credibilidade elevada.” (p.344)

A credibilidade da autoridade monetéria por meio da adocdo de
regras, que procuram afastar acdes inconsistentes no tempo, tem se
perpetuado no Brasil e no mundo.

O atual Presidente do BCB, Alexandre Tombini, na cerimbnia de
posse em 2011, demonstra o compromisso com a adocdo de regras para a
conducédo da politica monetéria brasileira e sua importancia como instrumento

de transparéncia e eficiéncia na comunicacdo com 0s agentes econdmicos:

“O regime de metas para a inflagdo € o instrumento mais adequado
para o cumprimento dessa missdo. Adotado ha mais de 11 anos,
esse regime tem obtido sucesso inquestionavel no alcance do seu
objetivo principal de coordenar as expectativas da sociedade. E tem
feito isso com flexibilidade, absorvendo choques econdmicos
diversos, ao menor custo para a sociedade. O sucesso do regime de
metas para a inflagdo se deve a sua simplicidade, facil afericdo, bem
como transparéncia e eficiéncia na comunicagdo com a

sociedade e com os agentes econémicos.” (p. 3, grifo nosso)

A credibilidade é requerida, sobretudo, no sentido de reduzir os
custos da autoridade monetaria no esforco de manter o poder de compra da
moeda, ancorando as expectativas dos agentes. Com o advento do regime de
metas no inicio dos anos 1990, houve um paulatino reconhecimento de que
sua adocéo, além de reduzir o problema da inconsisténcia temporal, resultado
de acOes discricionarias, aumenta a transparéncia e melhora a comunicacéo
com o publico e os agentes econdmicos, fundamentos cruciais para 0 sucesso

da politica monetaria. Para Mishkin (2004):

“Inflation targeting has promoted a huge increase in transparency
about inflation objectives and stresses regular communication with
the public. Inflation-targeting central banks now have frequent,
periodic communications with the government, and their officials take
every opportunity to make public speeches on their monetary policy

strategy (...) By explicitly announcing their objectives on the inflation
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front, central banks have been able to increase their credibility and

anchor inflation expectations.”® (p. 2-3)

A instituicdo, pelo BCB, do Comité de Politica Monetaria (COPOM)?’
em junho de 1996, ocorreu no intuito de proporcionar maior transparéncia e
ritual adequado ao processo decisorio, a exemplo do que ja era adotado no
Federal Open Market Committee (FOMC) do Federal Reserve, Banco Central
Estados Unidense e no Central Bank Council, do Banco Central da Alemanha.
Outras economias seguiram essas medidas como é o caso do Banco da
Inglaterra, em 1998, com a criagdo do Monetary Policy Committee (MPC) e o
Banco Central Europeu, desde a criacdo da moeda Unica, em 1999. Todos
esses conselhos e comités foram criados com a intencao de facilitar o processo
decisorio, a transparéncia e a comunicagéo com o publico em geral.?®

de Mendonca e Inhudes (2010) avaliam, no periodo de 1994 a
2006%°, se houve alteracdo no comportamento das variaveis macroeconémicas
apos a adocdo do RMI no Brasil®®. A conclusdo é de que apds a adocdo do
Regime ocorreu um incremento na comunicagdo do Banco Central com o
publico o que, por conseguinte, indica um aumento no grau de transparéncia da
politica monetaria. Apdés 0 aumento da transparéncia da politica monetéria,
observada pela adocdo do RMI, os resultados apontam para uma reducédo na
média e na volatilidade da inflacdo. Houve também reducéo na volatilidade da
taxa de juros. Apesar do incremento ocorrido na taxa de desemprego, sua
variabilidade foi reduzida apés a melhora na comunicacdo do banco central

com o publico. Ademais, ndo houve aumento na volatilidade do PIB.

% Metas de inflagdo tém promovido um grande aumento na transparéncia nos objetivos de
inflacdo e salienta a comunicagdo regular com o publico. Metas de Inflacdo dos Bancos
centrais tornaram frequentes comunicagbes periédicas do governo e seus funcionarios,
aproveitando todas as oportunidades para fazer discursos publicos sobre a estratégia da
politica monetaria (...) Anunciando explicitamente seus objetivos sobre a inflagdo, os bancos
centrais tém sido capazes de aumentar a sua credibilidade e ancorar as expectativas de
inflac&@o. (Traducéo livre)

*’ O COPOM tem como objetivo estabelecer as diretrizes da politica monetaria, definir a meta
da taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custéddia) e analisar o Relatério de Inflagao.
?8 Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/?COPOMHIST.

2 O periodo foi divido entre agosto de 1994 a junho de 1999 e julho de 1999 a outubro de
2006.

% por meio de estatisticas descritivas, das séries de: taxa de juros mensal over-selic (do BCB),
inflacdo mensal medida pelo IPCA (do IBGE), taxa de desemprego mensal de S&o Paulo (do
DIEESE), PIB dessazonalizado e em logaritmo natural (oriundo do PIB nominal divulgado pelo
BCB) é realizada a andlise.
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A publicacéo pelo BCB das previsdes das metas de inflacdo®! e de
relatérios fornece mais elementos para a avaliacdo do publico sobre a
consecucdo dos objetivos da autoridade monetéria, ainda que esses relatorios
sejam sobre percepcées do mercado®.

Apesar da dificuldade em se mensurar a credibilidade em virtude da
auséncia de critérios objetivos, existem alguns trabalhos que aplicam diferentes
metodologias parar apurar a sua existéncia, ou ndo, no Brasil. Entre eles
destacamos de Mendonca (2004), de Mendonca e de Guimardes e Souza
(2007 e 2009) e Tejada et al (2012). De forma geral, os indices utilizados
nesses trabalhos tm como caracteristica comum a utilizacdo da diferenca
entre as expectativas de inflacdo e a meta de inflacdo. Além do mais, os
indices sdo lineares, exceto no trabalho apresentado por Tejada et al (2012),
gue sera apresentado mais a frente.

de Mendongca (2004) afirma que para que a credibilidade seja
adquirida é necessario que os agentes econdémicos acreditem que a politica
anunciada seja implementada com éxito. O anuncio da politica a ser adotada
s6 contard com credibilidade se houver uma baixa probabilidade de ocorréncia
de inconsisténcia temporal. Com o passar do tempo, caso o Banco Central
atinja com sucesso as metas anunciadas, 0s agentes econdmicos irao
acreditar no alcance da meta futura. Estaria demonstrada a conquista de
reputacdo pela autoridade monetéria e, por conseguinte, obteria um incremento
em sua credibilidade, elevando-a.

Para Sicsu (2002) uma regra ou um objetivo ndo sera crivel se
existem, para o0s agentes privados, incentivos ao nédo cumprimento ou
rompimento de um objetivo preestabelecido. Credibilidade é o oposto de
flexibilidade.

“Se um objetivo de politica econdmica é crivel, isto significa que o
mercado acredita que pode ser alcancado. Entdo, uma meta de
inflacdo para um determinado periodo é plenamente crivel se é igual

a expectativa de inflacdo do mercado para o mesmo periodo, sendo

%L A respeito de medidas para aumento da transparéncia da politica monetaria ver: Mishkin,
Can Central Bank Transparency go too far? 2004.

%2 Boletim Focus, é uma publicacdo semanal do Banco Central com Relatério de Mercado
contendo a mediana, a média e o desvio padrdo das expectativas de participantes do mercado
para diversas variaveis econdmicas como, por exemplo, inflagéo, PIB, juros e cambio.
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o contrario verdadeiro (...) credibilidade quer dizer quanto o mercado

acredita que a meta pode ser alcancada.” (Sicsu, 2002, p.706)

Além do mais, para Sicsu (2002), o conceito de reputacdo se
diferencia do conceito de credibilidade na medida em que o primeiro refere-se
ao comportamento pregresso das autoridades monetarias, ou seja, € uma
variavel backward-looking. O segundo depende do julgamento do mercado em
relacdo a realidade da capacidade de cumprimento dos objetivos anunciados
para o futuro, sendo, portanto, uma variavel forward-looking. A credibilidade &
construida pela reputacdo conquistada, ndo se constituindo, no entanto, no

anico elemento responsavel pela construcédo da credibilidade.

4.1. indices de Credibilidade da Politica Monetaria e sua Utilizacdo para
o Brasil

Desde a implantacdo do RMI como politica de controle inflacionario,
alguns estudos tém sido apresentados para andlises da credibilidade da
autoridade monetéria.

A mensuracdo da credibilidade proposta por Faust e Svensson
(1998) pressupde a inflacdo anunciada pela autoridade no periodo t-1 como
inflacdo zero. Nesse caso, pressupondo inflacdo zero como aquela sendo a
meta anunciada pela autoridade monetaria para o préximo periodo (t). Logo a
politica social 6tima pressupde que a expectativa de inflacdo do publico seja
zero, demonstrando total credibilidade na politica monetaria conduzida pelo
Banco Central. Qualquer desvio de expectativa de inflacdo do publico em
relacdo ao valor da meta anunciada pela autoridade € captado da seguinte

forma;
Cua=-m% (2)

Sob essa viséo, a credibilidade é o negativo do valor absoluto do
desvio da expectativa de inflacdo do publico de uma meta de inflacdo zero.

Quanto mais distante de zero a expectativa de inflacdo mais baixa é a
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credibilidade®. No entanto, essa percepcéo tem como enfoque a transparéncia
da autoridade monetaria e tais resultados sobre sua credibilidade.

Tendo em vista que o presente trabalho ndo tem como foco principal
a analise da transparéncia das instituicdes, os indices que serdo mencionados
abaixo guardam maior relacdo com o intuito do trabalho, o qual seja o de
avaliar a credibilidade direta da autoridade monetaria brasileira.

A literatura apresenta diversos indices que medem a credibilidade
da autoridade monetaria, Sdo eles: Cecchetti e Krause (2002), Sicsu (2002), de
Mendonca (2004), o qual seja uma adaptacdo do indice proposto por Sicsq,
indice de Credibilidade Adaptado, sugerido por de Mendonca e de Guimarées
e Souza (2007). Adicionalmente aos indices de credibilidade em tela, de
Mendonca e de Guimardes e Souza (2007) sugerem a utilizacdo de um indice
de credibilidade concebido com base na reputacdo da Autoridade Monetaria:
indice de Credibilidade com base na reputacdo média, indice com base na
reputacdo ponderada e o indice de Credibilidade com base em média movel.

Cecchketti e Krause (2002) prop6éem um indice que leva em
consideracdo os desvios das metas de inflacdo e os desvios da inflacdo
esperada e a meta de inflacdo, pressupondo uma meta de 2%, haja vista que o
indice foi proposto para comparacdes internacionais:

1 se E(m)=m,
1
_ _ < E(1)< 3
IC =11 1w [E(m)-=,] sem <E(m)<20% ()
0 se F(m)=20%

onde E(11) é a expectativa de inflagéo e 11 € a meta de inflagao.

O indice varia de 0 (nenhuma credibilidade) a 1 (credibilidade
perfeita). Se a inflagdo esperada for menor ou igual a meta de inflagdo o indice
assume valor um. Caso a inflagdo esperada seja maior que a meta (2%) e
menor que 20% de inflacdo o valor do indice vai decrescendo linearmente na
medida em que a expectativa de inflagdo aumenta, assumindo valor zero

guando for maior ou igual a 20% de inflacdo, ou seja, nenhuma credibilidade.

¥ Essaéa definicdo que Faust e Svensson (1998) atribuem a Cukierman and Meltzer (1986a)
e Cukierman (1992) como a “média de credibilidade de anuncios”.
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Um fato curioso apresentado nesse indice € a margem adotada para
o desvio da meta. E provavel que os autores tenham escolhido esse limite em
virtude do tamanho da amostra, que abrange 63 paises no total, que engloba
paises em desenvolvimento e paises industrializados. Além do mais, o indice
foi proposto para compor uma analise que também incluia independéncia,
transparéncia e accountablity na relacdo com a performance macroecondémica,
a eficiéncia politica e a média da inflagdo. Em virtude dessas caracteristicas
esse indice € o que mais se diferencia dos demais indices aqui apresentados.

A proposta de Sicsu (2002) é de um indice que atinja valor maximo
(100) para o caso de credibilidade perfeita, ndo havendo limite inferior para o
caso de maximo descrédito quanto ao cumprimento da meta. Assim, o indice

assume valores entre | — o0, 100]:

|Eg—1"|

ICs =100 — {21 100} (3)

"
Tmax—T

E, é a expectativa de variacdo anual do IPCA no tempo t, 7*é o centro da meta
da inflacdo estabelecida para o ano, e o denominador € a margem de
tolerancia da meta para baixo ou para cima®. Quando o mercado acredita que
a meta sera cumprida o valor do indice se aproxima de 100. Quando o indice
se aproxima de zero, o mercado avalia que a taxa de inflacdo estara préxima
dos limites (inferior ou superior) da meta estabelecida. O indice se torna
negativo quando ndo ha perspectiva pelo mercado de que o indice sera
alcancado (nem mesmo dentro dos limites superior ou inferior).

A auséncia de uma margem inferior que represente a perda total de
credibilidade (o indice permite a obtencdo de valores infinitamente abaixo de
zero) dificulta a interpretacéo objetiva do indice.

Tais necessidades de adequacdo sado apontadas por de Mendonca
(2004), que, a principio, ndo propde um novo indice, mas uma readaptacao dos
dois indices anteriores. Em relagdo ao ICck, esse autor substitui a margem
superior da meta de 20% pela banda assumida nos termos da meta de inflagéo
anunciada pelo BCB nos anos de 2000 (6% com banda de 2%), 2001 (4% com

banda de 2%) e 2002 (3,5%, com banda de 2%). Em relacdo ao ICs, para

% A maioria dos autores quando se referem a margem de tolerancia de Sicst propde o
seguinte denominador: (my4x — ©*), Onde TT*yax € 0 limite superior da meta e T € a meta da
inflac&o.
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eliminar possiveis erros de interpretacdo, de Mendoncga retira a previsdo de
uma escala negativa infinita e normaliza os valores para que o indice varie

entre 0 e 1. O ICy aparece no seguinte formato:

1 s€ E(mry=n"
]. & & ; &
ICy =l-———[E(m)—7 ] se Ty < E(T) < Ty
Ty — 7T ‘ ‘ (5)
0 se E(m)zm,,ouE(7) <,

Onde 1 é a meta de inflagdo e os subscritos MAX e MIN se ferem aos limites
do intervalo da meta. O indice assume valores entre 0 (menor credibilidade) e 1
(maxima credibilidade). A credibilidade maxima sé é atingida quando a inflacéo
esperada é idéntica a meta. Caso a expectativa de inflacdo esteja entre o limite
inferior ou superior da meta o indice assumira valores entre 1 e 0, decrescendo
linearmente a medida que se distancia do valor central da meta. A credibilidade
zero ira ocorrer em duas situacdes: caso a inflacdo esperada seja maior ou
menor que os limites superior e inferior, respectivamente, adotados em relagéo
a meta central, , isto €, as expectativas estejam fora do intervalo ao redor da
meta.

As adequacfes promovidas por de Mendonca (2004) nos indices
ICck e ICs trazem maior objetividade e clareza na leitura dos indices
incorporando alteragces que visam a adequa-los ao caso brasileiro.

Em 2007, de Mendonca e de Guimardaes e Souza sugerem mais
algumas modificagbes no indice Cecchetti e Krause (2002), mas mantém as
modificacdes anteriormente sugeridas por de Mendonca (2004) no ICs. O novo
indice (ICA) estd amparado no argumento de que o compromisso da autoridade
monetéria consiste em convergir a inflagdo para dentro do intervalo combinado
e nao para um valor pontual. Caso a expectativa de inflagdo se situe entre os
limites (superior e o inferior da meta de inflagdo) o indice de credibilidade
assumira valor 1 (credibilidade maxima). A credibilidade vai linearmente
reduzindo a medida que ultrapassa o limite (superior ou inferior) da meta. No
ICck original a credibilidade é avaliada apenas para valores positivo da inflag&o,

nao ocorrendo perda de credibilidade nos casos em que a inflacdo esperada
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seja inferior ao centro da meta e até mesmo em caso de expectativas de
deflagéo.

A auséncia de credibilidade no ICa (assumindo valor zero) ocorre em
dois momentos: 1) quando a expectativa de inflacdo supera (ou iguala) os 20%
de inflacdo; ou 2) quando a expectativa é nula ou negativa. Para os autores, a
perda de credibilidade nesses casos estd associada ao argumento de que a
expectativa de inflagdo de 0% ou negativa € prejudicial para economia (taxa de
juros negativa, dificuldade de reducéo salarial) e prejudicial para a conducao da
politica monetéaria de um banco central, em virtude da armadilha da liquidez.

Em suma, o ICa pode ser apresentado no seguinte quadro:

*

1 € TE: Min < ‘E[ T[) < ﬂ'-: Max
1 . . .

1——,[}5(11:)— T, ,wm,] se T, 5, < FE(m)<20%

0,2 - T Max o o

IC, = | (6)

1—— [E(JI) —m __m..,l,] se 0% < E(n)<m ,,

]T'.* Min
0 se E(m) = 20% ou E(m)< 0%

Fica clara a preocupacédo dos autores em promover alteragcdes no
intuito de adequar o indice para o caso de expectativas inflacionarias abaixo da
meta central ou negativas. No entanto, a manutencdo da margem de 20% para
perda de credibilidade, proposta por Cecchetti e Krause (2002), foi mantida sob
0 argumento de que uma inflacdo de dois digitos ndo é suficiente em si para
representar completa falta de credibilidade do BCB, conforme foi observado em
2002. Mesmo com um IPCA de 12,53%, naquele ano, (bem acima do limite
superior da meta, que era de 5,5%) os agentes do mercado reverteram suas
expectativas sobre um possivel descontrole inflacionario®.

Com as adequacOes promovidas podemos afirmar que os indices
passaram a ter maior rigidez para interpretar as variacoes de expectativas dos
agentes do mercado em relagdo a meta de inflagcdo. Anteriormente, os indices
estavam muito suscetiveis a falhas, como € o caso da incapacidade de

avaliacdo da perda de credibilidade em razdo de inflacdo nula ou negativa.

* As medianas da expectativa de inflacdo do Mercado divulgado no Boletim Focus néo
destoaram dos valores oficiais do IPCA divulgados mensalmente pelo IBGE.
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Além do mais, as alteracdes normalizaram o intervalo do indice (ficam entre 0 e
1) permitindo que sejam comparados entre si.

Uma proposta alternativa de de Mendonga e de Guimaraes e Souza
€ a avaliacdo da credibilidade pela formacdo de reputacdo pela autoridade
monetaria. Enquanto a credibilidade € formada pelo estado expectacional, ou
seja, uma andlise forward-looking, a reputacéo® é uma variavel backward-
looking, pois depende do comportamento pregresso da autoridade monetéria. A
reputacdo pode ser considerada insumo da credibilidade.

A diferenca fundamental entre o indice de credibilidade e o célculo
de reputagdo € que no primeiro os desvios sdo calculados em fungdo da
expectativa da inflacdo e no segundo e relacdo se da entre a inflacdo
observada (no instante t) e a meta inflacionaria estabelecida pela autoridade
monetaria. O célculo da reputacdo € uma alternativa para 0os casos em que nao
existam séries de expectativas inflacionarias.

A medida de reputacdo pode ser vista com uma estrutura

semelhante aquela empregada para o0 ICa:

- . / £
1 S€ T, prin =T, 0ps ST, ppae
1 . . 00
- 02 . Tops =0 Max s T, yrae < Mpps < 20%
y e T :n"r Max
Ry ®)
L _ 1 0 )
1 : [’Tmﬁs T, _.w.u] se 0% < Tops <T, 41
_Tir Min
0 se Typs = 20% ou My = 0%

A partir dessa medida séo propostas trés novas formas de avaliagéo
da credibilidade, baseado na construcao da reputacgéo:
Um indice baseado na reputacdo meédia (ICry), onde o indice é a

meédia aritmética da reputacéo nos t periodos:

e =55} ©

Um indice de credibilidade baseado na reputacéo ponderada (ICgp):

n
=1

[Cpp = {Z"“(R—i;pi)}, onde pi = % (10)

3 up reputacdo € uma variavel discreta obtida em cada instante t, podendo ser calculada até
mesmo diariamente” (de Mendonga e de Guimardes e Souza, 2007, p. 253).
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O ICrp € calculado pela reputacdo ponderada. Procura-se pesar de maneira
decrescente a reputacdo a medida que esta se afasta de periodo atual (t). A
ponderacédo (p;) € dada pela razéo entre k; (posi¢cdo decrescente em relacao a t)
e n (nimero de reputacdes disponiveis), fazendo o peso variar entre ]0, 1].

Um indice que calcula a reputacdo segundo a meédia aritmética

movel da reputacdo dos d (defasagens) ultimos periodos (ICrmm):

Rt+Rt—1++R¢—
ICRMMt — { t t—1 t d+1} (11)

n

Por meio desses indices de Mendonca e de Guimardes e Souza
(2007) propbem que a credibilidade transforme informagfes passadas (R:.1) e
presentes (R;) da reputacédo para captar a expectativa no alcance do que foi
predeterminado, ou seja, no alcance das politicas e metas anunciadas pela
autoridade monetaria.

Os indices de reputacdo procuram avaliar a sensibilidade dos
agentes em relacdo a proximidade dos acontecimentos e o transporte desses
fatos no decorrer do tempo. Com base nos resultados de de Mendonca e de
Guimaraes e Souza (2007) fica demonstrado que o ICrum apresenta melhor
performance entre os indices de reputacdo, pelo fato de ponderar pela
proximidade com o instante dos acontecimentos, ou seja, sugere a memoria
curta dos agentes econémicos no Brasil na formacéo de credibilidade.

Outro indice existente, apresentado por Tejada, Ranciaro e Leal
(2013), é o de Nohon e Meurer (2009), que também tem como base o indice de

Cecchetti e Krause:

1 se En=x
1 . . .
10w = 1= ————=[E(T) ~ My ] 5€ My <E(@)<20%  (7)
‘ o se  E(r)=20%

A mudanca promovida pelos autores diz respeito ao limite superior
da meta inflacionaria. Enquanto em ICck a banda superior é de 20%, em ICyy
corresponde ao valor MAX da margem superior da meta central (néo
incorporando observagcbes para os casos da margem inferior da meta).
Diferentemente do que propde de Mendonca e de Guimaraes e Souza, Nohon
e Meurer ndo se preocuparam em avaliar 0s casos em que a expectativa de

inflagdo é negativa ou abaixo da meta.

33



Em ICym Se a inflacdo esperada estiver abaixo do limite superior, 0
indice assume valor igual a 1 apresentando credibilidade maxima. Se a inflagéo
esperada est4 acima da margem superior da meta, mas € inferior a 20%, o
indice diminui linearmente com os afastamentos. O indice respondera com
credibilidade minima quando a inflacdo esperada for igual ou maior que 20%.
Esse indice capta apenas credibilidade relacionada a variacdes positivas,
incorrendo na mesma deficiéncia de avaliacdo de outros indices para 0s casos
em que a inflacdo esperada € abaixo do limite inferior da meta. Logo, nao
apresenta grande eficiéncia e ndo incrementa as inovacdes apresentadas por
de Mendonga e de Guimaraes e Souza (2007).

Por fim, apresentamos o indice de Tejada , Ranciaro e Leal (2012).
Esse € o unico indice que mesura a credibilidade de forma néo linear e sera
definido como ICtg.. Para os autores, o ICs apesar de apresentar um limite
superior, ndo possui um inferior. O IC4 € 0 ICyy S80 contrarios a forma como o0s
bancos centrais funcionam quando existem metas de inflagdo. O né&o
cumprimento da meta central, mesmo que dentro da margem preestabelecida,
gera perda de credibilidade. Caso a meta seja de 4%, com margem de 2%, e a
inflacdo esteja em 5,9%, é dificil acreditar que permaneca com credibilidade
perfeita, segundo os autores. E muito provavel que os bancos centrais
respondam a aumentos de inflacdo esperada antes de chegar perto do limite
da meta. Assim sendo, os autores entendem que é dificil assumir que a perda
de credibilidade seja linear. Ou seja, a perda se daria da mesma forma para
grandes ou pequenos afastamentos da meta central.

Para corrigir esses problemas propdem o seguinte indice:
1 se E(m) =

(VIr* = igae)? — [E(R) — 712/ (Mpgar — 7)) se " < E(7) < Migan
ICp = : . : )
('V[[TT* — ] — [E(m) — Tr*]g).r‘!(ﬁx — Myin)  S€ Ty < E(m) <7

0 se E(m) = miya ou E(M) < Ty

Na vizinhanca da meta, pequenos afastamentos promovem baixas
perdas de credibilidade. Esses desvios podem ser resultados de ajustes
sazonais ou temporarios de precos. No entanto, se 0s agentes esperam que a

inflacdo se desvie bastante da meta €& porque desacreditam no seu

cumprimento. Assim, uma grande perda de credibilidade ocorrera quanto mais
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afastada estiver a expectativa de inflacdo esperada em relacdo ao centro da
meta.

Observamos que a preocupacao dos autores é bastante pertinente e
o indice sugerido mantém o0s avancos propostos anteriormente por de
Mendonca e de Guimardes e Souza (2007), principalmente a manutencédo da
avaliacdo para os casos em que a inflagdo esteja abaixo do limite inferior da
meta ou haja inflagdo negativa.

4.2. Anélise dos indices para o Brasil

Apresentados os indices que foram utilizados para o caso brasileiro
descreveremos os resultados trazidos por eles.

Os resultados obtidos por Sicsu (2002), no qual os estudos
restringiram-se aos anos de 2000 a 2002, demonstram que a cada ano a
confianga no cumprimento da meta é fortalecida em virtude do estabelecimento
de uma nova meta. Como houve o cumprimento da meta em 1999 e 2000, a
reputacdo acumulada até entdo influenciou fortemente a ancoragem das
expectativas dos agentes em 2001%. Contudo, em 2001, em virtude do cenario
internacional desfavoravel (crise argentina e atentado terrorista nos Estados
Unidos, por exemplo) e o racionamento de energia, a credibilidade se reduziu
fortemente. No inicio de 2002, o indice apresentava sessenta pontos negativos.
Ainda assim, o indice se recuperou razoavelmente com o andncio da nova
meta inflacionaria, 0 que demonstrou a recomposi¢cao do mercado a cada inicio
de ano. Apesar da retomada da crenca no alcance da meta no novo ano pelo
mercado, a reputacédo, em 2002, foi abalada pelo resultado negativo do ano
que passou, a meta inflacionéria ndo foi alcancada dentro do limite superior®.
Assim, a credibilidade, apesar de ascendente, manteve um baixo indice®.

Assim, se o Banco Central obtém sucesso no cumprimento das
metas, ele é capaz de influenciar as expectativas de inflagdo no inicio de cada

ano. Quando o BCBacumula reputagédo e sua meta perde credibilidade ao

%" 0 indice manteve uma média acima de 70 pontos em uma escala de uma maxima de 100
ontos.

® O limite da meta superior era 6% e a variagéo do IPCA foi de 7,7%.

¥0IC, chegou a quase 40 pontos.
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longo de um determinado ano (como foi o caso do ano de 2001), as
expectativas de inflagdo do mercado tornam-se mais heterogéneas nesse ano.

de Mendonca (2004), apds as adequacdes ja citadas anteriormente
em de ICck e de ICs, faz a avaliacgdo do mesmo triénio utilizado por Sicsu
(2002).

No caso do ICck, ha uma alta credibilidade da politica monetéria,
mas com distintos comportamentos para cada ano. O indice apresentou uma
tendéncia decrescente da credibilidade. No ano de 2000, o indice permaneceu
acima de 0,9 chegando a 1 em diversos momentos. Em 2001, houve uma
reducdo no valor do indice, no entanto, permaneceu acima de 0,75, com uma
média 20% abaixo em relacdo ao ano de 2000. Em 2002 a performance foi
inferior & dos anos anteriores, mas nao apresentou comprometimento a meédia
do triénio. Assim, ICck apresentou um valor acima de 0,7 nesse periodo.

O ICs (adaptado) ndo apresentou o0 mesmo resultado positivo obtido
com o ICck. Para o ano de 2000, o ICs apresenta um bom comportamento,
variando entre 0,85 e 1. Com o0 éxito de 2000, o ano de 2001 iniciou-se com
grande credibilidade (houve formacdo de uma boa reputacéo), mas logo esse
otimismo erodiu em virtude da conjuncdo dos elementos de crise, ja
mencionados anteriormente. Essa decrescente credibilidade refletiu fortemente
na composi¢cdo do indice em 2002, de forma que em nenhum momento
apresentou um nivel satisfatério. Em abril desse ano, a credibilidade estava
proxima de zero e em junho passou a ser nula. O Efeito Lula, a instabilidade da
bolsa americana e a recente Crise Argentina representavam um quadro que
dificultava ainda mais a recomposicéo da credibilidade da autoridade monetéria
brasileira, que propunha uma meta de 3,5% para a inflagdo daquele ano.

Segundo de Mendonca (2004), a diferenca entre o resultado obtido
pelos dois indices se deve em grande parte em virtude da margem de 20%
proposta por Cecchketti e Krause. Nesse caso, para haver perda total de
credibilidade (credibilidade minima) a inflagdo deve se distanciar
excessivamente da meta central anunciada.

de Mendonca e de Guimardes e Souza (2007) testam os indices

ICck, ICs, ICwy, ICa, € 0s trés indices com base em Reputaciio: ICry, ICrp €
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ICrvm. Os outros dois indices apresentados aqui sdo posteriores ao trabalho
desses autores (ICywm € ICtrL).
O resultado de ICck para o periodo de 2000 a 2006 aponta elevada

credibilidade (acima de 0,85

) para quase todo o periodo, permanecendo
abaixo desse valor apenas entre 2002 e 2003, ano da disputa eleitoral de Lula
e do inicio de seu mandato, respectivamente, 0 que gerava grande incerteza no
mercado sobre as politicas que seriam adotadas.

Em relacdo a adaptacdo promovida pelo ICy ao ICs a principal
diferenca é que a normalizacdo realizada pelo ICy ndo admite valores
negativos para a credibilidade. Contrariando o resultado de ICck, aqueles dois
indices revelam desempenho insatisfatério da credibilidade no periodo
analisado, conforme resultado ja apresentado por de Mendonca (2004) para o
ICck. A credibilidade média observada no periodo analisado é de 0,26 para o
ICs e 0,43 para o ICy. Demonstrando, portanto, divergéncia com o indice de
Cecchetti e Krause (2002).

Enquanto isso, o ICa é marcado por periodos de credibilidade
estavel e alta. Os anos de 2000, 2004 e 2005 alcancam o nivel de credibilidade
méaxima (ICa=1). Entretanto, nos anos de 2001, 2002 e 2003, a credibilidade é
inferior a 1, alcancando em alguns periodos valores inferiores a 0,6. A média
desse indice para o periodo 2000 a 2006 corresponde a 0,95.

Em relacdo aos indices de reputacao (ICrm,ICrp € ICrum), que S@0
variantes de uma mesma funcdo, mas que ponderam de forma distinta a
sensibilidade em relacdo a proximidade da informacao (passada e presente),
podemos afirmar que o indice de Reputacdo Média (ICrv) ndo considera a
proximidade em relacdo ao periodo atual, ou seja, ele pondera um
acontecimento de hoje com 0 mesmo peso que pondera 0 acontecimento de 5
anos atrads. O ICrp € um pouco mais sensivel as reputacdes recentes, e 0
ICrvm coONsidera apenas o periodo recente ou imediatamente recente, nos
termos do numero de defasagens escolhidas. No nosso caso, utilizaremos seis
defasagens, sugerindo uma memoria curta dos agentes econémicos do Brasil

no processo de construcao de credibilidade.

0 periodo mantem uma credibilidade medida por esse indice com valor médio de 0,89.
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A sutil diferenca na formacao de cada um desses indices demonstra
a grande similaridade nos seus comportamentos. Como 0 ICgru € 0 ICgp
ponderam com uma base de tempo maior, assim considera um maior periodo,
a perda de credibilidade (ou o ganho dela) é dificultada. O indice RM,
principalmente, como leva em consideracdo (com 0 mesmo peso) toda a
informacgéo passada (e presente) ndo apresentaria quebras claras no decorrer
dos anos. Isso € demonstrado pelos valores dos indices: o ICgry € de 0,92 e 0
ICrp 0,89, para o periodo de 2000 a 2006. ICrum leva em conta seis periodos
de defasagem do tempo. Os autores optaram por apenas as seis Ultimas
reputacbes (mensais) na construcdo da credibilidade atual (periodo t). Logo,
esse indice demonstra maiores variacdes, se assemelhando aos indices de
credibilidade (ICck, ICs ICy, e ICa), principalmente no periodo entre 2002 e
2003, que reduziram em muito a credibilidade em virtude dos acontecimentos
ja narrados. Nesse periodo, o indice chegou a valores inferiores a 0,2. Ainda
assim, a credibilidade média para o periodo foi de 0,88, permanecendo em
grande parte do tempo acima de 0,9.

Os autores concluem assim que todos os indices captaram quedas
relativas de credibilidade cada qual na sua proporgéo, principalmente para os
anos de 2001 a 2003.

Em relacdo aos indices analisados por de Mendonca (2004) e Sicsu
(2002), eles apresentaram os mesmo resultados ainda que o periodo de
andlise dos estudos fosse para um periodo de tempo menor (triénio).

O indice de Tejada, Ranciaro e Leal (2013) apesar de introduzir uma
analise ndo linear para avaliagdo da credibilidade da politica monetaria, ndo
diferem dos resultados aqui ja explicitados. O grande incremento desse
trabalho se deu pela maior sensibilidade aos dados, sem contudo, apresentar
mudancgas vistosas. Os indices variam na mesma diregcdo e instante,
diferenciando-se em relagcdo a amplitude.

Podemos, por ora, concluir que as analises confirmaram a hipotese
de que uma credibilidade mais elevada exige menores variagdes nas taxas de

juros para o controle da inflacdo depois da adoc¢do do RMI.
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5. Credibilidade, Reputacéo e Taxa de Juros no Brasil

As discussbes sobre a credibilidade da autoridade monetaria,
conforme ja introduzido pelo presente trabalho, vém sendo realizadas ha vérios
anos. Os conceitos de transparéncia, independéncia e credibilidade da
autoridade monetaria sdo fundamentais para a compreensdo dos avancos
econdmicos de uma economia. A taxa de juros da economia e a inflacdo
formam o cerne da avaliacdo daqueles conceitos. A taxa de juros no Brasil
sempre foi alvo de analise em virtude do seu valor. A introdu¢cdo de um novo
plano econébmico em 1994 com vistas a conter, principalmente, 0 processo
inflacionario, conforme ja explicitado nos capitulos anteriores, trouxe consigo
uma elevacdo nas taxas de juros no intuito de gerar a chamada ancora
monetéria. O abandono das ancoras e a possivel melhora no deficit externo
aumentava a expectativa de uma reducéo expressiva da Selic*.

No entanto, a taxa de juros se manteve em patamares elevados.
Segundo Modenesi (2008) a taxa basica de juros média praticada pelos paises
emergentes foi cerca de 2,7% a.a., entre 2000 e 2007, e no Brasil a taxa foi
guase quatro vezes maior do que a desses paises.

Observamos, portanto, que a Presidente, compartilhando dessa
mesma visao, realizou um cerco aos bancos privados na tentativa de reduzir as
taxas de juros aplicadas aos consumidores e empresas. A estratégia nao
logrou éxito e fez retornar o aumento da taxa Selic, que ao final de seu primeiro
mandato chegou em 11,75%.

Restou, no entanto, demonstrado que os juros praticados pelos
bancos comerciais ndo séo resultado de um mero desejo de altos lucros. Ao
contrario disso, estava demonstrado que o custo da moeda tem uma relacéo
mais complexa do que apenas a busca por altos retornos sobre o capital
monetario. O precgo do dinheiro n&o € ficto, ele é resultado de um conjunto de
estruturas. Independentemente da taxa béasica de juros (Selic), as instituicdes
financeiras podem aplicar taxas de juros diferentes a pessoas juridicas, fisicas
ou ao Governo. No entanto, um fator determinante da taxa de juros aplicada
pelas instituicbes financeiras é a escassez de recursos. Existe ainda um

limitador que influencia a oferta de crédito e impacta a taxa de juros, o capital

! Desde a soltura das ancoras a média da Taxa Selic fixada pelo COPOM é de 16,2%.
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da instituicdo financeira, uma vez que seu capital deve observar acordos
internacionais (como Basiléia) e regulamentos brasileiros que limitam a
alavancagem.*

Sobre essa percepcdo € que se debrucam as necessidades de
avaliacdo da credibilidade da autoridade monetaria. A persisténcia de altas
taxas de juros se relaciona diretamente com a credibilidade construida sobre a
transparéncia e a competéncia do governo em cumprir suas metas e
promessas.

A respeito do valor da taxa Selic no Brasil, citamos o ex-Presidente

do Banco Central do Brasil, Henrique Meirelles:

“A primeira coisa a entender sobre o patamar dos juros é que ele é
uma combinacdo de diversos tipos de riscos que influenciam as
taxas, como a expectativa de inflacdo, a solvéncia do Tesouro
Nacional, riscos politicos e cambiais (...) Um dos fatores

fundamentais é a confianga do investidor de que a inflagdo estara

controlada e na meta nos proximos anos.”*?

A mudanca do viés da equipe econbmica, que tem a frente o
ortodoxo Ministro Joaquim Levy, transparece o esforco do governo em
melhorar os sinais emitidos ao mercado, aprimorando a comunicagdo e
credibilidade junto aos agentes econémicos.

A conjuntura econ6mica brasileira atual, permeada por politicas de
ajuste fiscal que combinam altas taxas de juros com reducdo dos gastos
publicos, demonstram a necessidade de avaliagcdo do quadro de credibilidade
do policymaker, mensurando o0s obstaculos a serem enfrentados pelas

autoridades politicas na conducao da politica econémica, em especial a politica

*2 As recorridas expressdes “maiores spreads do mundo” sdo muitas vezes utilizadas sem
conhecimento de causa. O BCB né&o inclui na mensuracdo do spread segmentos importantes
0s quais o spread é inferior, como: o financiamento habitacional, cartdo de crédito nao-
financiado, leasing e créditos a cooperativas Ademais, a composi¢cdo do spread inclui
recolhimento de depdsito compulsérios mantido pelas instituicdes financeiras no Banco Central,
inclusive sem remuneracdo em alguns casos; alta porcentagem de crédito direcionado
(microcrédito crédito rural); e o alto custo administrativo e tributario do dinheiro (o Brasil € um
dos poucos paises no mundo que tributa operacdes financeiras). Um banco s6 pode emprestar
livremente cerca de 20% dos depdsitos a vista. Para maiores informacdes sobre o tema leia
Agenda do Setor Financeiro 2015, 12 Ed, capitulo 14.

Henrique Meirelles em coluna da Folha de Sado Paulo. Disponivel em:
http://www1.folha.uol.com.br/colunas/henriquemeirelles/2015/05/1623822-consequencia-nao-
causa.shtml. Acessado em: 3 de maio de 2015.
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monetaria. Nessa seara, sugerimos uma avaliacdo mais recente dos indices de
credibilidade.

Na literatura, Modenesi (2008) e Oreiro et al (2012) afirmam que a
conducédo da politica monetéaria no Brasil preza excessiva e equivocadamente
pelo aperto monetario.

No trabalho de Oreiro et al a tese € de que existem mecanismos que
reduzem a eficacia da politica monetaria, aumentando a necessidade de uma
alta taxa de juros para a convergéncia da inflacdo a meta de longo prazo.
Seriam duas as possiveis fontes que explicam a alta taxa de juros no Brasil: 1)
alto grau de aversao social a inflacdo e 2) baixa sensibilidade da demanda
agregada as variacfes da taxa real de juros. Além do mais, prosseguem 0s
autores, hd uma preocupacao excessiva com a taxa de inflacdo pela autoridade
monetaria que se utiliza da taxa de juros basica para conter pressdes
inflacionarias, segundo eles, originadas “por pressdes de custo advindas de
variagbes da taxa nominal de cambio” (p. 563).

Para Modenesi (2008), a analise da funcéo de reacéo estimada para
avaliar a conducdo da politica monetaria corrobora com a tese de que a taxa
Selic é pautada por uma convencao pré-conservadorismo na conducdo da
politica monetéaria. Segundo ele, o BCB incorporou a convencao de que ha um
elevado piso para a Selic e o Banco da pouca atencdo ao estado da economia
(inflacdo e hiato do produto) imprimindo excessivo gradualismo na
determinacdo da taxa de juros. Sendo assim, seria necessaria uma queda
abrupta na inflagdo para que ocorresse uma reducéo significativa na Selic.

Essas criticas, no entanto, foram tecidas anteriormente a empreitada
da Presidente para reducdo da taxa basica de juros. O que podemos observar
no periodo que prosseguiu ao trabalho em analise € de que, mesmo com a
reducdo de taxa basica de juros, a taxa de investimento no Governo da
Presidente n&o sofreu grandes alteracdes. Em 2010, considerando a mudanca
na metodologia de célculo, o investimento** foi de 20,6%, mesmo valor de
2011. Em 2012, o investimento reduziu para 20,2%, chegando a 20,5%, em

2013. No entanto, em 2014, o investimento atingiu 0 menor valor desde 2009

“  Dados compilados no site do jornal Valor Econ6mico. Disponivel em

http://www.valor.com.br/valor-data/indices-macroeconomicos/atividade-economica. Acessado
em 18 de maio de 2015.
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(19,2%), chegando a 19,7%. Ou seja, 0s pressupostos apresentados pelos
autores supracitados de que h& uma preocupacdo excessiva com a taxa de
inflacdo ndo € veridica. Primeiro, porque a reducédo deliberada da taxa de juros
provocou pressao inflacionaria imediata (obedecida a dinamica econdémica),
segundo, os niveis de investimentos esperados pela reducdo da taxa de juros
ndo aumentaram, pelo contrario, diminuiram durante a reducdo da Selic em
2011/2012.

Expostas as questbes acima, o presente trabalho se propbe a
continuar o estudo elaborado por de Mendonca e de Guimardes e Souza
(2007), que promoveu uma revisdo de todos os indices recorrentemente
utilizados na literatura até entdo. Assim, haja vista a robustez da analise bem
como 0s ajustes produzidos nos indices, 0 objetivo do presente trabalho é
replicar a avaliagcdo conduzida por esses autores com alguns daqueles indices
de credibilidade e reputacdo, ampliando o periodo de andlise para até o ano de
2014.

5.1. Uma Atualizagdo dos indices no Brasil

Para analisar o comportamento dos indices de credibilidade (e
reputacdo) na economia brasileira, utilizamos o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) como medida de inflacdo. Esse foi o indice adotado
pelo Banco Central do Brasil como referéncia para conduzir o regime de Metas
de Inflagdo, desde 1999. As metas estabelecidas pela Autoridade Monetéaria
bem como os respectivos intervalos de tolerancia sdo aqueles definidos e
publicados pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

Tais metas sdo apresentadas por meio de resolucbes do CMN e
podem vir a sofrer alteragbes mesmo apos sua publicacdo. Foram os casos
dos anos de 2003 e 2004. As resolugdes, normalmente, s&o publicadas com

dois anos de antecedéncia ao ano de cumprimento da meta.
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Para 2003, a mudanca da meta ocorreu primeiramente pela
Resolugdo n° 2.972/2002 e posteriormente, no inicio de 2003, por meio da
Carta Aberta do Presidente do Banco Central ao Ministro da Fazenda®.

Listamos na Tabela 1 todas as metas previstas para 0s anos que
analisaremos no presente trabalho. Sombreamos a meta que utilizaremos
neste estudo para os anos de 2003 e 2004 em virtude da multiplicidade de
valores. Para 2003, tendo em vista que Carta Aberta que alterou a meta foi
publicada apenas ao final do més de janeiro, utilizaremos a meta de 4% para o
més de janeiro e de 8,5% para o restante do ano. Como nao ha referéncia de
margem de tolerancia para essa meta, nos estipularemos um valor de 0,5% por
considerar que o valor, diante da meta central, mostra-se razoavel, bem como
foi considerado por de Mendonca e de Guimarédes e Souza (2007).

Tabela 1 — Metas de inflacdo, tolerancia das margens, normas que a
definiram e o IPCA observado no respectivo ano.

ANo Meta ge MargeAm (_1e Norma IPCA no
Inflagdo | Tolerancia ano (%)
1999 8% 2 p.p. Resolug&o n° 2.615/1999 8,94%
2000 6% 2p.p. Resolugédo n° 2.615/1999 5,97%
2001 4% 2p.p Resolug&o n° 2.615/1999 7,67%
2002 3,50% 2p.p Resolugéo n° 2.744/2000 12,53%
3,25% 2p.p Resolucédo n° 2.842/2001
20032 4,00% 2,5p.p. Resolugéo n° 2.972/2002 9,30%
8.5% 0.5 p.p. Carta AbeFr;aZ:rc])dl\;hnlstro da
3,75% 2,5p.p. Resolucéo n° 2.972/2002
2004a Carta Aberta ao Ministro da 7,60%
5,50% 2,5p.p. Fazenda e
Resolugédo n° 3.108/2003
2005 4,50% 2,5p.p. Resolugdo n° 3.108/2003 5,69%
2006 4,50% 2 p.p. Resolugédo n° 3.210/2004 3,14%
2007 4,50% 2 p.p. Resolucio n° 3.291/2005 4,46%
2008 4,50% 2 p.p. Resolugéo n° 3.378/2006 5,90%

%> Quando do encaminhamento dessa carta ao Ministro, o Presidente do Banco Central a
época, Henrique Meirelles, ajustou a meta de inflacdo para 8,5%, com base na inflacdo dos
precos administrados e a inércia a ser combatida em relacdo ao ano anterior e sob 0s precos
livres e administrados. A meta de 2004, estipulada pela Resolugéo n° 2.972, foi objeto de ajuste
nesta Carta, sendo posteriormente confirmada pela Resolugédo 3.108. Diferentemente, a meta
de 2003, que ja havia sofrido alteracdo pela Resolugcéo n° 2.972, foi pela terceira vez alterada,
mas apenas pela Carta Aberta do Presidente do Banco Central.
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2009 4,50% 2 p.p. Resolugéo n° 3.463/2007 4,31%
2010 4,50% 2 p.p. Resolugéo n° 3.584/2008 5,91%
2011 4,50% 2 p.p. Resolugéo n° 3.748/2009 6,50%
2012 4,50% 2 p.p. Resolug&o n° 3.880/2010 5,84%
2013 4,50% 2 p.p. Resolugédo n° 3.991/2011 5,91%
2014 4,50% 2 p.p. Resoluc&o n° 4.095/2012 6,41%

Fonte: Banco Central do Brasil
#Nesses anos houve mudanca da meta por meio da Carta Aberta do Presidente do
Banco Central ao Ministro da Fazenda.

A confeccdo dos indices foi feita com base nos dados do BCB
disponiveis no Sistema de Expectativas de Mercado®®. As metas de inflacéo
também foram obtidas no site do BCB e o IPCA no site do IBGE. A expectativa
de inflacdo diaria, anualizada, diz respeito a esperanca do valor no final do
contrato, ou seja, 31 de dezembro de cada ano. Para tanto, foi obtida a média
mensal das expectativas diarias anualizadas. Enquanto isso, o IPCA utilizado
estdo anualizados com base nos valores mensais obtidos.

Nos casos dos indices de reputacdo, os quais consideram o histérico
da inflacdo passada, a analise é feita observando-se toda a reputacdo criada
pela autoridade no decorrer do tempo. A média leva em conta o periodo
decorrido até o presente momento, ou seja, o valor do indice no més de
dezembro de 2012, por exemplo, estard levando em conta a reputacdo da
autoridade no ano de 2005, com o mesmo peso, no caso do ICry, OU com
menor peso, no caso do ICgp.

Confeccionamos a Tabela 2 no intuito de esclarecer ao leitor a forma
com que o0s respectivos indices foram estabelecidos, quais as variaveis
utilizadas, quais os indices de referéncia, se houve anualizagdo dos dados,

bem como a fonte deles.

Tabela 2 — Variaveis utilizadas, indice de Referéncia e Fonte dos dados.
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Acessado em: 1 de maio de 2015.

44


https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas

indi Variavel utilizada |Variavel Mensal Ind|c§ d_e Fonte dos
ndice Referéncia
(Fonte) (Fonte) dados
Expectativa Diaria Sim Meta de inflagio
ICck (Sistema de Anualizada pelo (BACEN) BCB
Expectativa BCB) BCB
Expectativa Diaria Sim Meta de inflacio
ICs (Sistema de Anualizada (BACEN) BCB
Expectativa BCB) pelo BCB
Expectativa Diaria Sim Meta de inflagio
ICwm (Sistema de Anualizada pelo (BACEN) BCB
Expectativa BCB) BCB
Expectativa Diaria Sim Meta de inflacio
ICa (Sistema de Anualizada pelo (BACEN) BCB
Expectativa BCB) BCB
. . o IPCA:
ICru IPCA Sllm Meta de inflacéo IBGE
(IBGE) Anualizada (BACEN) MI-BCB
ICrp IPCA Sim Meta de inflacédo IIE(C:;AIE
(IBGE) Anualizada (BACEN) Ml BCB
IC IPCA Sim Meta de inflagdo IIE%AE.
RMM (IBGE) Anualizada (BACEN) I BCE

No Grafico 1 apresentamos a trajetéria do ICcx desde janeiro do ano
2000 a dezembro de 2014. Todos os indices calculados estdo enquadrados
nesse periodo.

O valor médio para o indice é de 0,942, demonstrando que h& um
desempenho satisfatorio da credibilidade na autoridade monetaria nos termos

do indice proposto por Cecchetti e Krause.
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Em virtude da ampla margem concedida pelo indice para haver
perda de credibilidade (20% de inflacao), e a auséncia de critérios internos para
0s casos em que a inflacdo esteja abaixo da meta, é de esperar que o
resultado do indice seja extremamente positivo, conforme observado.

Ainda assim, destacamos a baixa credibilidade atribuida pelo 1Cck
ao periodo que compreende os anos de 2001, 2002 e 2003, atingindo uma
média de 0,831 no periodo. Notadamente, nesse periodo, a perda de
credibilidade pode ser atribuida as dificuldades econémicas enfrentadas pelo
pais. Destaque para o ataque terrorista as torres gémeas nos Estados Unidos,
crise do setor energético brasileiro (gerando racionamento de energia e
encarecimento do valor desse insumo) e a Crise da Argentina. Em 2002,
apesar do inicio de um novo contrato com 0S agentes econdmicos e a
retomada da confianga, no segundo semestre a expectativa de vitéria de um
candidato de esquerda para Presidéncia da Republica®’ fez erodir a
credibilidade da autoridade monetéria. Os agentes anteciparam as expectativas
e os resultados foram claros sobre os indices. O indice em dezembro atingiu o
valor de 0,485, menor valor da série, com média de 0,816 no ano. Em 2003,
nao houve melhora da perspectiva dos agentes econdmicos. Assumia a
Presidéncia do pais o Partido dos Trabalhadores. A média de credibilidade
para esse ano foi de 0,778, a menor da série.

Apesar da alta média obtida pelo ICck, resultado também das
peculiaridades da estrutura interna supracitadas, ressaltamos que para os anos
de 2008, ano do surgimento da crise internacional emanada por wall street, e
2011 a 2014, periodo do primeiro mandato da Presidente Dilma Rousseff a
credibilidade teve tendéncia descendente. O ultimo ano do primeiro mandato
(2014) é caracterizado por uma meédia abaixo da média dos quinze anos
(0,883). Ademais, a média de todo o primeiro mandato da Presidente (0,911) é
menor que a média do periodo de rompimento da crise internacional de
2008/2009 (0,959).

Os dois indices a seguir, ICs e ICy, seguem 0S mesmos critérios, no

entanto, o segundo nao admite valores negativos em virtude da normalizacao

" Mais informacgdes a respeito do “Efeito Lula” e os motivos de seu acontecimento, ver Leitdo,
M. (2011). Saga Brasileira — a longa luta de um povo por sua moeda. Editora Record, Rio de
Janeiro, Capitulo 19 “O inesperado faz uma surpresa”.
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realizada. A similaridade entre os indices ICs e ICy estad representada no
comportamento dos graficos abaixo copiados (Graficos 2 e 3,
respectivamente). Sendo assim, para valores positivos os indices apresentam o
mesmo resultado, diferenciando-se pelos valores negativos admitidos pelo ICs.
Nesses casos, 0 ICy adquire, como menor valor possivel, valor zero.
Observamos, por exemplo, a nitida perda de credibilidade no triénio 2001, 2002
e 2003 (média de -1,266 nesse periodo), na crise econémica de 2008/2009
(0,641) e durante o todo o primeiro Governo Dilma (0,31).

Diferentemente do ICck, 0 ICs ndo revela um desempenho
satisfatério da credibilidade da autoridade monetaria. Em virtude da
possibilidade de obtencdo de valores negativos, a média € de 0,173 para os
quinze anos em analise, onde 1 € o valor maximo e ndo ha valor minimo.
Valores negativos séo recorrentes no triénio 2001, 2002 e 2003 reaparecendo
no ano de 2011, primeiro ano de mandato de Dilma Rousseff. A média no
primeiro mandato da Presidente € maior do que a de todo o periodo em
avaliacdo. Mas a média do seu ultimo ano do primeiro mandato é quase zero,
alcancado a marca de 0,094. Essa diferenca com o ICck ocorre, sobretudo, em
virtude da auséncia de limites minimos para a credibilidade. Excluido o periodo
referente ao triénio da crise a média sobre para 0,537, representacdo do efeito
dos valores negativos na média do triénio. Veja o comportamento do ICs no
Gréfico 2.

Sob essa perspectiva o ICy, representado no Grafico 3, procura
readequar o ICs no intuito de melhorar sua sensibilidade. Dessa forma, o indice
de de Mendonca (2004) atinge o valor médio 0,46 no periodo, resultado pouco
satisfatorio, a nosso ver, da credibilidade da Autoridade Monetaria. Os valores
para o primeiro Governo da Presidente Dilma s&o idénticos aqueles obtidos no
ICs.

As grandes variacdes apresentadas por esses dois indices
demonstram a rigidez na mensuracdo da credibilidade. O ICy e 0 ICs sO
atingem maxima credibilidade quando a expectativa de inflagdo é idéntica a
meta estabelecida pela autoridade. Fato ndo ocorrido em nenhum momento

dentro dos quinze anos em analise.
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Na contra mao da rigidez proposta pelo indice de Sicsu (2003) e por
de Mendonca (2004), o ICa tem maior flexibilidade ao considerar credibilidade
maxima mesmo quando ndo ha expectativa para o cumprimento da meta.
Nesse sentido, o indice apresenta um excelente desempenho da credibilidade
da autoridade, obtendo uma média de 0,981 para os quinze anos em analise. O
menor valor obtido para o ICa foi no més de dezembro de 2002, alcangado
0,552. Retirando-se o triénio 2001, 2002 e 2003 (que tem média de 0,904) da
analise a média do indice chega a 1,00. Para o primeiro Governo Dilma o valor
obtido também ¢é de total credibilidade (1,00), obtendo credibilidade total, igual
a um, no ultimo ano de mandato.

Conforme mencionado, entre 0s motivos que favorecem o
desempenho desse indice esta a plena credibilidade para os em casos que a
inflacdo encontra-se dentro dos limites inferior e superior da meta, gerando
perda de credibilidade apenas em situacdes extremas, de expectativa de
inflagdo acima de 20% ou abaixo de 0%. Consideramos, portanto, esses 0s
motivos da elevada credibilidade captada pelo indice, inclusive nos anos da
crise internacional e do Governo Dilma, contrapondo-se aos resultados
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observados nos indices anteriores. No entanto, o IC, se aproxima mais dos
resultados obtidos pelo ICck, em virtude dos critérios adotados para a completa
perda de credibilidade (apenas com inflagdes extremas).

Tendo em vista que ndo houve desrespeito desde 2003 aos limites
da meta de inflacdo no Brasil, o resultado obtido para o periodo de quinze anos
foi elevado, aproximando-se muito préximo do valor de credibilidade maxima

(1,00). Abaixo apresentamos o Grafico 4, com o indice Adaptado.

Grafico4 - IC,

/////////

Os préximos indices de credibilidade sao construidos com base em
reputacdo. Ou seja, a credibilidade esta utilizando como insumo a reputacao da
Autoridade Monetéria, adquirida com o passar o tempo.

Sob essa perspectiva foram sugeridos trés novos indices de
credibilidade: ICrRm, ICrRP e ICRMM. Esses indices se diferenciam dos demais ja
apresentados quanto a sensibilidade a informacédo passada, sendo que o ICrRm
ndo pondera com base na proximidade da reputacédo adquirida, seu resultado é
obtido pelas soma de todas as reputacfes anteriores ao periodo atual (periodo
t). Neste trabalho, a reputacdo € calculada desde a introducdo do RMI na
politica monetaria, julho de 1999. O ICgrp pondera de modo dar menos peso
guanto mais distante esta a observacdo do periodo atual, consequentemente,
observacdes mais proximas de t tém mais peso. O ICrum calcula apenas pelo
passado recente, ou imediato, considerando, no presente trabalho, o valor
arbitrario de seis periodos (seis defasagens), inclusive o més em analise.

Por um lado, a credibilidade €& uma andlise ancorada em
expectativas. Conforme relatado nos indices ja apresentados, ela é construida
sobre a expectativa, sobre o que esta por vir. E uma variavel que olha para
frente, “forward-looking”. Por outro lado, a reputacéo € construida observando-
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se o desempenho obtido pela autoridade monetaria no cumprimento da meta
estabelecida, ndo se utiliza de expectativas, mas sim da informagéo sobre a
inflacdo efetivamente ocorrida. Por isso, consideramos a reputacdo uma
variavel “backward-looking”. Utiliza-se do passado para construir o indice de
reputagdo do policymaker. Logo, a reputacao pode ser considerada insumo da
credibilidade. Para de Mendonca e de Guimaraes e Souza (2007, p.253): “(...)
bancos centrais com pouca ou nenhuma reputacdo enfrentariam limitacbes
para a conducédo da politica monetaria porque suas politicas seriam nao-criveis
ex ante.”

Dessa forma, é possivel criar um indice de reputagéo para avaliar a
credibilidade da autoridade monetaria mesmo na auséncia de variaveis sobre
expectativa de agentes do mercado.

Os trés proximos indices, ICry, ICgrp € ICruum, Utilizam-se da soma da
reputacdo ao longo do tempo para obter a credibilidade, e variam entre
credibilidade maxima (1) e auséncia de credibilidade (0). A reputacdo é
calculada com base em um indice semelhante ao ICa, que chamaremos de ICr.
A diferenca fundamental do ICr esta na utilizacao da inflacdo passada em vez
das expectativas dos agentes econOmicos. Sobre essa premissa, iremos
apresentar os resultados dos trés indices de reputacgao.

A reputacdo pode ser obtida diariamente se houver disponibilidade
de indice de precos diarios. Em nosso caso, a reputacdo sera medida més a
més, com base no IPCA, anualizado.

O primeiro indice em tela baseado na reputacao € o ICry, que utiliza
das reputacdes do més em analise e dos meses anteriores, sem limites de
anterioridade. Esse indice ndo sera zerado, o que significa que a cada ano a
reputacdo da autoridade monetaria sera levada em consideragcdo no ano
seguinte para se obter o indice de credibilidade. Ou seja, em 2014 estaremos
levando em consideracdo a reputacdo da Autoridade Monetaria desde a
instituicdo do RMI, em julho de 1999.

No Grafico 5 esta representado o comportamento do Indice de

Credibilidade com base na reputacdo média (ICrw).
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Grafico 5 - IC;,
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O indice apresenta uma grande relativa perda de credibilidade no
ano de 2003, quando atinge o menor valor (0,831 em setembro).

De 2004 a 2014 a evolucdo é bem comportada. Nem mesmo no
periodo do auge da crise internacional, em 2008/2009, o indice captura grande
perda de credibilidade da Autoridade Monetaria. No entanto, h4 uma relativa
oscilacdo na credibilidade a partir de 2011, que esta relacionada ao aumento
na inflacdo anualizada, que ultrapassou os 10% por quatro meses
consecutivos. No entanto, em virtude da média levar em consideracédo todo o
periodo passado o amortecimento do indice fica nitido e a perda de
credibilidade da autoridade néo se faz possivel. A média do primeiro Governo
Dilma é de 0,925, acima da média dos mais de quinze anos em andlise (quinze
anos e seis meses), que € de 0,920. Valor também abaixo da média do
primeiro mandato dela, 0,921.

A média para o periodo referente ao triénio 2001, 2002 e 2003 é de
0,927. Logo, percebemos o ICgry amortece a queda da credibilidade em virtude
da amplitude do periodo de reputagdo que leva em consideragdo ao computar
a credibilidade.

Ja o ICgrp calcula a credibilidade pela reputacdo ponderada. A
reputacdo é pesada de maneira decrescente & medida que se afasta do
periodo atual (t). Maior valor é atribuido ao més em investigacdo, decrescendo
sua importancia, linearmente, na medida em que se afasta de t. Ainda assim,
seu comportamento € semelhante aquele obtido pelo ICgry, apresentando
maiores inflexdes em periodos de inflacdes tendentes a descumprir a meta. A
partir de 2002, hd uma tendéncia descendente mais abrupta do que aquela

apresentada por ICgry, resultado da atribuicdo de peso distinto para periodos

51



diferentes. Em 2003, o indice assume valores abaixo de 0,75 (0,730), nos
meses de maio a novembro, obtendo a média de 0,757, perante a média de

0,914 de todo o periodo analisado.
Sem o ano de 2003, a média alcanca 0,925. Em virtude dos altos

valores da inflacdo anualizada, a credibilidade do primeiro mandato da
Presidente Dilma apresenta uma boa média, de 0,940. O Grafico 6 consolida o

comportamento do indice no periodo analisado.

Grafico 6 - IC,
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O Jdltimo indice com base na reputacdo, o ICrum, calcula a
credibilidade transformando informacdes passadas e presentes segundo a
média aritmética movel da reputacdo dos ultimos cinco periodos de defasagem
(d) imediatamente anterior mais o periodo atual (seis defasagens no total). Os
cinco primeiro meses de toda a amostra, no entanto, terd a média com base

em um numero de defasagens menor. O Gréafico 7 apresenta o comportamento

do indice.
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Em virtude do reduzido numero de defasagens utilizado (em relacéo
ao numero extremamente maior dos outros dois indices) os resultados sao

fortemente alterados. O comportamento no ano 2003 apresenta baixissima
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credibilidade (média de 0,452) com pequenas oscilacdes em 2005 e 2008 e
fortes oscilagbes de 2010 em diante. A média do indice, resultado da
ponderacdo de um periodo menor de tempo, faz com que o valor do periodo
em andlise (quinze anos e seis meses nos casos da utilizacdo da reputacao)
chegue a 0,929, menor do que aquela obtida em ICgp. Ressaltamos ainda a
menor penalizacdo do indice no periodo de 2011 a 2014. Apesar de indice
alcancar valores menores do que aqueles obtidos no estouro da crise de
2008/2009*. A média é de 0,939, acima da média total do indice. Além de
2003, o ICgrum alcanca valores abaixo de 0,8 apenas em duas ocasides, em
maio e junho de 2011, periodo em que quatro periodos das seis defasagens
obtém inflacdo anualizada acima de 10%.

Observamos assim que, por um lado, dos trés indices que utilizam
da reputacdo na construcdo da credibilidade, apenas ICrum representam um
desempenho claro da credibilidade da Autoridade Monetéaria. Por outro lado,
ICrm € ICRrp apresentam um comportamento “amortecido” em virtude da ampla
defasagem de reputacfes utilizada na confeccéo do indice, impedindo que haja
repentinas inflexdes, como ocorrem em todos os indices de Credibilidade que
nao se utilizam de reputagao.

Observado o comportamento dos sete indices experimentados
podemos concluir que Autoridade Monetaria brasileira passou por um periodo
de mudanca em sua credibilidade nos primeiros cinco anos ap6s a
implementagcéo do Regime de Metas de Inflagdo. O triénio 2001, 2002 e 2003
foi quase unanimemente repercutido como um periodo de baixa credibilidade.
No ICa a média nesse periodo atingiu valores acima de 0,9, enquanto obteve
0,923 e 0,888 no ICrm e ICRrp, respectivamente. No entanto, alcancou vale de
0,15 no ICy de -1,266 no ICs, bem como a média de 0,77 no ICrum. O
resultado compilado de todos os indices analisados com média anual encontra-
se no apéndice do trabalho.

Conforme observado pelos estudos ja produzidos sobre o tema
Sicsu (2002), de Mendoncga (2004), de Mendonca e de Guimardes e Souza
(2007), Ziegelmeyer (2014), destacamos alguns acontecimentos como as

possiveis causas para a fragil credibilidade da Autoridade Monetéria brasileira

80,785 € 0,768 em maio e junho de 2011, respectivamente.
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para o triénio em questdo. O ataque terrorista as torres gémeas nos Estados
Unidos, a crise do setor energético brasileiro, gerando racionamento de energia
e encarecimento do valor desse insumo, e a Crise da Argentina, sdo alguns
dos motivos para a queda da credibilidade em 2001. Em 2002, apesar do inicio
de um novo contrato com 0s agentes econdmicos, a expectativa de vitoria de
um candidato de esquerda para Presidéncia da RepuUblica contribuiu
enormemente com o aumento da inflacdo observada e de suas expectativas no
futuro levando a eroséo da credibilidade da Autoridade Monetéria. Os agentes
anteciparam as expectativas e os resultados foram claros sobre os indices. Em
2003, assumia a Presidéncia do pais o Partido dos Trabalhadores. A auséncia
de fatos sobre a forma de conducdo de sua politica econémica impedia aos
agentes a tomada de decisbes enquanto ndo houvesse uma sinalizacéo
objetiva do novo Ministro da Fazenda, Antonio Palocci.

Outro periodo que merece atencdo € o0 primeiro governo da
Presidente Dilma, de 2011 a 2014. Houve nitida perda de credibilidade em
ICck, ICs, ICy e grande oscilacdo em ICrym.

Apds doze anos no poder (completados ao final de 2014) o Partido
dos Trabalhadores estd com mais dificuldades em promover uma melhora na
economia do pais, que se caracteriza, desde 2011, pela alta inflacdo e baixo
crescimento, a conhecida estagflacéo.

A dificuldade da Presidente em se comunicar e compreender 0s
agentes econbmicos esta demonstrada, entre outras acdes, na disputa
empreendida contra as instituicdes financeiras para reducéo das taxa de juros
do mercado, como forma de ampliar o acesso ao crédito para investimentos de
longo prazo e para os consumidores. Por meio dos bancos publicos, as taxas
de juros do mercado ao consumidor foram reduzidas. Essa “politica” convergia
com as sucessivas quedas da taxa Selic que o Copom vinha imprimindo desde
agosto de 2011, oitavo més do primeiro governo de Dilma Rousseff. A taxa
basica saiu de 12,5%, no final de agosto de 2011 e chegou a 7,25%* na

reunido de outubro de 2012, permanecendo nesse patamar até abril de 2013.

9 Menor valor nominal alcancado pela Taxa desde a implantacdo do Regime de Metas de
Inflacdo, em 1999.
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Durante essa intentona, a inflacdo anualizada més a més
ultrapassava o teto da meta, em 2011. Foi o caso do ano de 2011, que a
inflacdo anualizada convergiu a meta apenas em dezembro (6,5%). Em 2012, a
inflacdo apesar de alta (5,84%) o teto da meta foi ultrapassado, quando
anualizada, apenas em janeiro. Mas em 2013, ano em que a taxa de juros
retomou tendéncia ascendente, o teto da meta foi ultrapassado, quando
anualizada, nos meses de janeiro (10,82%) a maio (7,06%) encerrando 0 ano
em 5,91%.°

Adicionalmente, foram empreendidas acBes para estimular
atividades pouco intensivas em capital, mas ricas em mao-de-obra. Empresas
da construcdo civil, montadoras de veiculos, fabricantes de eletrodomésticos
da linha branca®! e construtoras “‘pesadas” foram desoneradas sem, contudo,
haver discussbes sobre questbes fundamentais como produtividade,
competitividade e preco relativo (a constante intervencdo no cambio se fazia
presente desde os Governos do Presidente Lula).

Um rapido exemplo sobre a forma como foram introduzidos
incentivos econémicos, pela equipe econémica da Presidente, demonstra a
precariedade dessas politicas. A norma que introduziu os beneficios para os
setores supracitados foi a Medida Proviséria (MP) 540, de 2011, convertida na
Lei n°® 12.546/2011. Essa lei foi alterada no mesmo ano, menos de duas
semanas apo0s sua sancao, pela MP 556/2011. Nova alteracdo foi promovida
pela MP 563/2012, em abril de 2012, e em julho e setembro do mesmo ano
pelas Leis n°s 12.688 (oriunda da MP 559/2012) e pela MP 582/2012. Nos
anos de 2013 e 2014 a Lei 12.546 foi alterada por mais seis Medidas
Provisorias, ou projetos de lei de conversdo oriundos de alteracbes nessas
MPs.

O resultado dessa forma de implementacdo de politica corrobora
com a ideia de que foram adotadas medidas de curto prazo, com o foco no
incentivo ao consumo, sem, no entanto, atacar problemas profundos do pais,

como o gargalo da produtividade, infraestrutura e mercado fechado e protegido,

“Fonte: IBGE. Acessado em 18 de maio de 2015 Disponivel em:
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultseriesHist.shtm..
>> Em estudo patrocinado pelo BNDES, os produtos da linha branca sdo descritos como ...)
intensivos em corte, dobra, furacdo e tratamento e pintura, observando-se pouca complexidade
tanto em termos de produto como de processo”. (SANTOS et al, 2006, p. 165).
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gerando pressdes inflacionarias que nao se dissipam facilmente e que
ajudaram a ruir a credibilidade da autoridade monetéaria, conforme observado

nos indices apresentados.

6. Conclusao

Todos os indices experimentados possuem formatos semelhantes.
Tantos os indices de credibilidade quanto os indices de reputacdo permitem
concluir que Autoridade Monetaria brasileira passou por um periodo critico de
credibilidade nos primeiros cinco anos apos a implementacdo do Regime de
Metas de Inflacdo. Destaque para o triénio 2001, 2002 e 2003 que foi quase
inteiramente repercutido como um periodo de baixa credibilidade. Apenas o ICa
manteve a média nesse periodo acima de 0,9, alcancando 0,15 no ICy e -1,266
no ICs.

Ademais, o primeiro governo da Presidente Dilma, compreendido
pelo periodo 2011 a 2014, é também um momento de perda de credibilidade da
Autoridade. A baixa média dos valores dos indices pode ser observada,
principalmente, em ICs e ICy (ambos com 0,311). Para esses indices, o0s
valores obtidos para o periodo da Presidente se equivalem a valores mais
baixos do que aqueles obtidos nos anos de 2004, inicio da estabilizagdo do
Governo Lula, e do periodo do rompimento da crise internacional de 2008.

Os valores dos indices nos cinco primeiros anos apos a implantacao
do RMI no Brasil, convergem com os valores ja encontrados em outros
estudos. Alguns dos motivos que podem justificar esses resultados no ano de
2001 sédo: o ataque terrorista as torres gémeas nos Estados Unidos, a crise do
setor energético brasileiro, gerando racionamento de energia e encarecimento
do valor desse insumo, e a Crise da Argentina. Em 2002, apesar do inicio de
um novo contrato com 0s agentes econdmicos, a expectativa de vitoria de um
candidato de esquerda para Presidéncia da Republica contribuiu enormemente
com o aumento da inflagdo observada e de suas expectativas no futuro levando
a erosao da credibilidade da Autoridade Monetaria. Os agentes anteciparam as
expectativas e os resultados foram claros sobre os indices. E ,em 2003,

assumia a presidéncia do pais o Partido dos Trabalhadores. Em relacédo ao
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periodo 2011-2014 sugerimos que a queda na credibilidade ocorreu em virtude
dos apontamentos ja tecidos ao final do capitulo cinco.

Essas quedas de credibilidade devem ser sempre compreendidas
como algo embleméatico para a economia, pois menor credibilidade exige
maiores esforco sobre o instrumento de politica da Autoridade Monetaria, a
taxa de juros. E a relacdo entre taxa de juros do mercado (SELIC) e a
credibilidade da Autoridade Monetaria se relacionam inversamente®,

Observamos que os valores encontrados, para o triénio e para o
primeiro mandato da presidente Dilma, demonstram uma perda na credibilidade
do Governo, ou seja , as expectativas estdo negativas, projetando uma maior
inflacdo para o futuro e, consequentemente, elevando a perspectiva de uma
maior taxa de juros. A necessidade de uma maior variagdo na SELIC para
manter desvios menores de inflacdo significa maiores custos para toda a
sociedade, em virtude de um maior arrefecimento da demanda, diminui¢cdo da
atividade econfmica, impactando diretamente o crescimento econémico.

Por fim, como sugestdo para trabalhos posteriores, apontamos para
a importancia da averiguacdo econométrica a ser empreendida para analisar a
relacdo entre os indices e a taxa de juros SELIC. Apesar do esforco ja
realizado por de Mendonca e de Guimaraes e Souza (2007), a andlise se faz
necessaria em virtude da ampliacdo do periodo, que fez mais que dobrar o
namero de observacdes.

Adicionalmente, a semelhanca no comportamento dos indices de
credibilidade com os de reputacéo representa alternativa ao caso de nao haver

disponibilizada séries referentes as expectativas de inflagéo.

*2 de MENDONCA e de GUIMARAES e SOUZA, 2007, p.266. Ademais, as regressdes sio
construidas controlando-se pelo desvio na expectativa de inflagdo dos agentes econémicos.

57



7. Apéndice

Tabela A.1
Média anual dos indices de Credibilidade
ICCK |C5 |CM |CA |CR|\/| |CRP |CRMM
2000 0,976 0,832 0,832 1,000 0,985 0,978 | 0,972
2001 0,900 0,199 0,359 0,977 0,975 0,968 | 0,959
2002 0,816 -0,521 0,091 0,916 0,956 0,939 | 0,900
2003 0,778 -3,476 0,000 0,820 0,849 0,757 | 0,452
2004 0,916 0,489 0,515 1,000 0,851 0,797 | 0,969
2005 0,922 0,517 0,517 1,000 0,874 0,854 | 0,982
2006 0,999 0,671 0,671 1,000 0,890 0,890 | 0,995
2007 1,000 0,683 0,683 1,000 0,904 0,916 | 1,000
2008 0,930 0,444 0,444 1,000 0,914 0,931 | 0,983
2009 0,997 0,916 0,916 1,000 0,921 0,943 | 1,000
2010 0,951 0,621 0,621 1,000 0,923 0,943 | 0,934
2011 0,890 0,150 0,152 1,000 0,921 0,935 | 0,879
2012 0,952 0,628 0,628 1,000 0,925 0,941 | 0,996
2013 0,919 0,371 0,371 1,000 0,926 0,941 | 0,937
2014 0,883 0,094 0,094 1,000 0,928 0,942 | 0,943

Fonte: Elaboracéo Prépria
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