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RESUMO

Este trabalho tem o propoésito de mensurar a credibilidade do Banco Central do Brasil,
no periodo de 2000 até 2021, por trés indices. Para tal, sdo apresentadas as discussdes de
politica monetéria que culminaram na criacdo e adogdo do Regime de Metas de Inflagcdo. A
estrutura do regime € fundada pela teoria das Expectativas Racionais, a qual os agentes
formam suas expectativas por meio do forward looking, e quatro pilares: previsibilidade,
prestacdo de contas, transparéncia e consisténcia temporal. Os estudos empiricos evidenciam
a significancia da credibilidade para reducéo dos esfor¢os dos bancos centrais na condugéo da
politica monetéria. Os indices indicam conclusbes antag6nicas acerca do compromisso do

Banco Central do Brasil ao longo do periodo.

Palavras-chave: Expectativas Racionais, Transparéncia, Prestacdio de Contas,
Previsibilidade, Consisténcia Temporal, Regime de Metas de Inflacdo, Banco Central,
Credibilidade.



ABSTRACT

This work has the purpose of measuring the Central Bank of Brazil’s credibility,
during 2000 until 2021, by three indexes. Therefore, the discussions of monetary policy that
motivated the creation and implementation of the Inflation Targeting are exhibited. The
system framework consists in the Rational Expectations theory, in which the private agents
form their inflation expectations with forward looking, and four backbones: predictability,
accountability, transparency and temporal consistency. Empirical evidence suggests that
credibility has significance to reduce the effort of the monetary authority in the conduct of
monetary policy. The indexes point out to antagonized conclusions regarding the Central

Bank of Brazil’s commitment during the period.

Key-words: Rational Expectations, Transparency, Accountability, Predictability, Temporal
Consistency, Inflation Targeting, Central Bank, Credibility.
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1. INTRODUCAO

Durante a década de 1990, a utilizacdo de variacGes do regime de cambio fixo para
reduzir e estabilizar a inflagdo era comum, e em 1994 o Brasil pds em pratica o Plano Real
para tal finalidade. Lavinia Barros de Castro em seu capitulo “Privatizacdo, Abertura e
Desindexagao” do livro “Economia Brasileira Contemporanea” de Fabio Giambiagi (2005) traz
0 processo do plano. O primeiro estagio cortou gastos na proposta orcamentaria, a fim de
mostrar a capacidade de pagamento e equilibrio financeiro do governo. O segundo estagio
introduziu uma unidade de conta estavel, a Unidade Real de Valor (URV), com paridade de 1
para 1 com o délar americano, com o objetivo de controlar a inflagdo. O terceiro estagio
consistiu na emissdo da nova moeda, o Real, com paridade também de 1 para 1 com o doblar e
taxa de conversibilidade de R$ 1 para CR$ 2.750 no dia 01 de julho de 1994.

Os indices de pregos, como o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) respectivamente —
permaneceram contidos a partir de 1995, fato que mostra o sucesso do Plano Real. Entretanto,
torna-se trabalhoso manter um regime monetario que necessita de reservas internacionais para
assegurar a banda cambial estreita em patamar estabelecido pelo Banco Central (BC/BCB) em
um periodo de instabilidade internacional devido a diversas crises, como a mexicana em 1995, a
asiatica em 1997 e a russa em 1998. Por isso, em 1999, foi imperativo deixar o Real flutuar.

Ao adotar o cambio flexivel, o Brasil apresentou a necessidade de uma nova estratégia
para controlar a inflacdo. A resposta encontrada foi contemplada pela adogdo do Tripé
Macroeconémico que era constituido de 3 pilares: Cambio Flutuante, meta de Superavit
Priméario e Regime de Metas de Inflacdo (RMI). A intencdo da nova politica era guiar a
economia mantendo estaveis tanto as contas publicas, impossibilitando o aumento da despesa
ndo financeira acima das receita, quanto a inflacdo, por meio da confiangca dos agentes na
Autoridade Monetéaria. Essa confianca do mercado, intitulada de credibilidade, diz respeito a
atuacdo do BC na busca de cumprir com os objetivos do RMI.

Este trabalho tem o propdsito de calcular a credibilidade do Banco Central do Brasil
entre 2000 e 2021 por trés indices elaborados por Cecchetti e Krause (2002), Mendonca e
Souza (2007) e Mendonca (2004). No 5° capitulo, logo apds a exibicdo das respectivas
formulas e resultados encontrados, as consideracGes acerca de cada um dos indices séo
apresentadas indicando também suas vantagens metodolégicas.

Os capitulos anteriores foram destinados a ressaltar os fatores antecedentes a



estruturacdo do RMI e ampla adocdo na década de 90. No segundo capitulo, é exibida a nova
formagdo do processo inflacionario. Baseado na teoria das Expectativas Racionais, esse novo
arcabouco tem por fundamento a visdo que 0s agentes tém do governo na conducdo das
politicas econdmicas. Em seguida, exple-se as discussdes tedricas do tema - “Regras versus
Discricionariedade” - que culminaram na preferéncia por regras e consequentemente, na
ampla adocéo do Regime de Metas. Na quarta se¢do, é destrinchado todas as particularidades
do RMI e como que a estrutura do regime foi construida a fim de capturar todas as vantagens
e necessidades apontadas pelos estudos, para que ao final, no 5° capitulo, seja mensurada a
credibilidade do Banco Central.



2. ARELEVANCIA DAS EXPECTATIVAS RACIONAIS

A confianga dos agentes privados nos Bancos Centrais, tornou-se de suma importancia
na conducdo da nova politica monetéria. Segundo de Mendonca (2002b), em meados dos anos
80, o principal objetivo da politica monetéria se alterou. Antes era entendida como um
instrumento para a sustentacdo de elevados niveis de emprego, e posteriormente, passou a
buscar a estabilidade dos precos. O comprometimento da Autoridade Monetaria com o
controle da inflagcdo precisa ser crivel pelos agentes privados a fim de que os precos nédo
disparem. A visdo da inflacdo como dependente das expectativas futuras dos agentes é conhecida
como o arcabouco das Expectativas Racionais e sua introducdo tedrica, desenvolvida por Thomas J.
Sargent em 1982, transformou o curso da politica monetéria.

Thomas Sargent, em seu capitulo “The Ends of Four Big Inflations” contido no livro
“Causes and Effects” de Robert E. Hall (1982), observa quatro paises, Austria, Hungria, Polonia
e Alemanha, que conviveram com hiperinflagdes na década de 1920. O consenso na época em
que o capitulo foi escrito era de que a inflacdo crescente e alta, continha um fator inercial. O
momentum autossustentavel ndo era facilmente controlado pelos ajustes fiscais ou monetarios
convencionais e o custo, ao se utilizar de politicas econémicas restritivas, era alto. Nessa visao,
0s agentes econdmicos estabelecem suas expectativas futuras em um patamar mais elevado do
que as inflacGes passadas com base na inércia, sendo esta, cada vez maior e influenciadora da
formacdo dessas expectativas. Assim, as pessoas formam suas expectativas “olhando para
tras” (backward looking).

Contrario ao consenso, a teoria das expectativas racionais nega que ha algum fator
inercial no processo inflacionério. Pelo fato das pessoas esperarem inflacbes mais altas para o
futuro, ela se eleva ao longo do tempo. As expectativas sdo influenciadas pela postura do
governo na conducdo das politicas econdmicas no presente e sua tendéncia para o futuro,
portanto, sdo formadas “olhando para frente” (forward looking).

O assunto serd detalhado no decorrer do capitulo, porém, antecipa-se que a emissao
irresponsavel de moeda por parte do governo, implica em uma reducdo da eficacia da politica
monetaria no lado real da economia e na elevacdo das expectativas de inflagdo. Logo, trés
elementos sdo essenciais para a teoria, por meio dos quais 0s agentes tomam suas decisdes:
experiéncia prévia, informacéo disponivel, e racionalidade.

De acordo com o autor, o controle do nivel de precos com base no backward looking,
requer uma taxa de sacrificio alta ao se utilizar ajustes fiscais e monetarios, sendo mais

vantajoso tentar conviver com inflagdes altas do que tentar reduzi-las. Conforme Sargent,
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utilizando o forward looking na formacéo das expectativas, o controle da inflagdo ocorre de
maneira mais rapida por uma outra razdo, ja que 0s ajustes convencionais de politicas
econdmicas temporarias ndo seriam suficientes para atingir o resultado esperado. E exigido
uma mudanga no regime politico. A estratégia na conducdo das politicas deve ser reformulada
para que a estabilidade seja crivel pelos agentes, exigindo compromisso e consisténcia
temporal para com inflagdes baixas.

Para Sargent, esse controle ocorre de forma mais &gil, pois, quando ha alteracdo do
governo/regime, 0s agentes incorporam essas mudangas em suas fungdes, atualizando suas
decisdes 6timas de consumo, investimento e suas expectativas para o futuro. O argumento se
assemelha ao de Robert Lucas (1976), conhecido como a “Critica de Lucas”. Segundo este
altimo economista, estimativas para a economia costumam ser falhas, pois, no momento da
mudanca de informagdes, ou de regime, as decisdes 6timas dos agentes seriam atualizadas,
alterando as variaveis macroeconémicas e suas correlagdes. “A change in policy [...] affects
the behavior of the system [...] by leading to modification of the behavioral parameters [...]
governing the rest of the system” (LUCAS, 1976, pagina 40).

Ao final da 12 Guerra Mundial, o mundo ainda utilizava o padréo ouro para as emissdes
monetarias, garantindo assim, um lastro para a moeda em circulacdo. Esses quatro paises,
Austria, Hungria, Polbnia e Alemanha, contudo, ndo tinham ouro suficiente para manter a
conversao e passaram a emitir moeda sem lastro para o financiamento dos déficits de seus
governos. A consequéncia foi uma grande depreciacdo das moedas desses paises, sendo o
caso alemé&o o mais notorio.

O Império Austro-hingaro foi dissolvido apds o final da guerra e a Austria foi um dos
Estados criados a partir dessa separacdo. O autor explicita ao longo do capitulo que devido
aos bloqueios durante a guerra, pelo lado dos Aliados, a regido sofreu problemas com a oferta
de alimentos e forcou a populacdo a passar fome. Além disso, o pais enfrentou altas taxas de
desemprego para conseguir reorganizar sua economia e seu territorio, e como perdedor da
guerra, foi obrigado a arcar com parte das reparacfes do conflito. Na tentativa de contornar
esses problemas, o governo distribuia vales-alimentacdo a populacéo, realizava transferéncias
de renda aos desempregados e fixou os precos, das ferrovias sob sua gestdo, abaixo do custo
para auxiliar na locomocao e transporte de cargas pelo pais. Como o Estado ndo tinha receita
suficiente para equilibrar os gastos, contraiu déficits expressivos de 1919 até 1922, que
representavam mais do que 50% das despesas totais e eram financiados pela emisséo de papel

moeda, entre 40 e 67% (ver tabela 1). A moeda teve uma forte desvalorizagdo cambial,
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passando de 17 coroas por délar em janeiro de 1919, para 77.300 coroas por dolar em agosto de
1922 (ver tabela 2). Sargent ressalta também que entre janeiro de 1921 e agosto de 1922 a

inflagdo foi, em média, 10.000% ao ano.
Tabela 1 — Orgcamento austriaco, 1919 — 1922

Percentage of
Expenditures
Covered by
Expen- New Issues of
Receipts  ditures Deficit Paper Money

1 January-30 June 1919 1,339 4,043 2,704 67
1 July 191930 June 1920 6,295 16,873 10,578 63
1 July 1920-30 June 1921 29,483 70,601 41,118 58

1 January-31 December 1922 209,763 347,533 137,770 40
Fonte: Pasvolsky ([25, p. 102], apud SARGENT, 1982, p. 49).

O autor indica que esse cenario desastroso foi interrompido pela intervencdo do
conselho da Liga das Nagdes que, em troca de ajuda financeira, demandou a reestruturacéo
fiscal e monetaria do pais. As negociagdes se iniciaram no fim do més de agosto de 1922 e
foram finalizadas em outubro do mesmo ano. Sargent destaca que do lado monetério, o
governo austriaco se comprometeu a criar um Banco Central independente que ndo poderia
mais emprestar para 0 governo sem o recebimento de garantias, em ouro ou ativos, e parte
de suas emissdes também deveriam estar lastreadas (por ouro ou ativos). Do lado fiscal, o
Estado ndo poderia operar com déficits grandes e para se comprometer com o acordo, demitiu
servidores publicos, aumentou a receita elevando os precos de bens e servigos ofertados,
realizou uma reforma tributaria e por fim, recebeu um representante da Liga das Nacdes que

fiscalizaria o processo.

Tabela 2 — Taxa de cAmbio (coroas austriacas por dolares americanos), 1919 — 1924

1919 1920 1921 1922 1923 1924
January 17.09 271.43 654.00 7,375.00 71,500.00 70,760.00
February 20.72 250.00 722.50 6,350.00  71,150.00 70,760.00
March 25.85 206.66 676.00 7,487.50 71,000.00 70,760.00
April 26.03 200.00 661.00 7,937.50 70,850.00  70,760.00
May 24.75 155.83 604.00 11,100.00 70,800.00 70,760.00
June 29.63 145.00 720.00 18,900.00 70,800.00 70,760.00
July 37.24 165.00 957.00 42,350.00 70,760.00 70,760.00
August 42.50  237.14 1,081.50 77,300.00 70,760.00 70,760.00
September 68.50  255.00 2,520.00 74,210.00 70,760.00 70,760.00
October 99.50 358.33 4,355.00 73,550.00 70,760.00 70,760.00

November 130.00  493.66 8,520.00 71,400.00 70,760.00 70,760.00
December 155.00 659.40  5275.00 70,925.00 70,760.00 70,760.00

Fonte: Young ([36, vol. 2, p. 294] apud SARGENT, 1982, p. 52).
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O impacto causado na economia austriaca apenas pela expectativa da assinatura do
acordo foi expressivo. Durante trés anos o governo emitiu moeda de maneira irresponsavel
para cobrir seus gastos, que eram elevados, resultando na desvalorizacdo da moeda e uma
hiperinflacdo, como apontado pelo autor. A politica fiscal ja ndo era mais sustentavel e a
monetéria perdeu o seu efeito real na economia. Pela intervencdo da Liga das NagOes e a
proposta de reestruturacdo das acOes do Estado, os agentes perceberam que a mudanca de
regime era possivel e, devido a essas novas perspectivas de responsabilidade por parte do
governo, atualizaram suas expectativas. De agosto a outubro de 1922, o cambio valorizou-se
cerca de 5%, de 77.300 para 73.550 coroas por ddlar, e manteve-se estavel a partir de
novembro do mesmo ano.

Sargent comenta que as novas expectativas alteraram 0s pardmetros
macroeconémicos, interrompendo de maneira subita o processo inflacionario que parecia ter
um fator inercial consideravel e necessitaria de uma alta taxa de sacrificio para ser controlado.
Ademais, completa que apds a estabilidade econdmica em novembro de 1922, a base
monetaria austriaca aumentou mais do que seis vezes, ndo gerando inflagdo. Segundo a Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM), esse aumento da quantidade de moeda em circulacdo deveria
resultar em uma elevacdo dos precos, contudo, ndo foi esse o cenario encontrado, sendo
assim, uma violacéo da TQM.

Pelo fato de parte das emissdes monetarias serem lastreadas por ouro ou ativos,
conforme o acordo com a Liga das NacOes, e enquanto houvesse a crenca da estabilidade da
politica fiscal, o valor da moeda estava garantido pelo governo (Sargent, 1982). A emissédo
responsavel de moeda ndo implicaria em elevacdo dos precos, dando liberdade para a atuacao
da politica monetaria. Assim, o autor afirma que a eficacia da politica monetaria depende da
sustentabilidade da politica fiscal.

Um outro caso notorio para aplicacdo das expectativas racionais, apresentado no
capitulo de Thomas Sargent, é o caso alemdo. O autor narra o periodo pos-guerra, em que 0
pais foi obrigado a realizar diversos pagamentos, considerados excessivos pela maioria dos
senadores americanos e economistas da época. Além disto, a republica foi instaurada por uma
revolucdo e o novo governo foi dominado por socialistas que buscaram apoio nos centros
militares e industriais do regime anterior. Em janeiro de 1923, a Franca ocupou militarmente
o vale do Ruhr e 0 governo alemdo praticou uma politica de resisténcia passiva, realizando
pagamentos para os trabalhadores ficarem em greve.

Conforme o capitulo, a acomodagéo desse novo governo, juntamente com os elevados
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pagamentos realizados com as reparac@es da guerra, causou um descolamento do nivel de
despesas e o nivel de arrecadacdo do pais. A politica fiscal foi perdendo sua sustentabilidade e
o controle do valor da moeda foi sendo cada vez menor. E apresentado que o indice de precos
bateu seu recorde no final de 1924. De janeiro de 1922, até dezembro de 1924, o indice
passou de 3.670 para 126 trilndes (ver tabela 3). Além disso, a quantidade de moeda em
circulacdo aumentou expressivamente de 1921 até 1923. Sargent explicita que em outubro de
1923, 99% da moeda circulacdo tinha sido emitida nos dltimos 30 dias e que estimativas
apontavam que o valor das moedas estrangeiras dentro da Alemanha era maior que o proprio

marco alemdo, resultado de uma forte depreciacdo da moeda.
Tabela 3 — indices de precos alemaes, 1919 — 1924

Price Price

Year Month Index Year Month Index
1922 January 3.670 1923 July 7,478,700
February 4,10 August 94,404,100
March 5,430 September 2,394,889,300
April 6,360 October 709,480,000,000

May 6,460 November  72,570,000,000,000
June 7,030 December  126,160,000,000,000

July 10,160 1924 January 117,320,000,000,000
August 19,200 February  116,170,000,000,000
September 28,700 March 120,670,000,000,000
October 56,600 Aprll 124,050,000,000,000
November 115,100 May 122,460,000,000,000
December 147,480 June 115,900,000,000,000

1923 January 278,500 July 115!
February 588,500 August 120’
March 488,800 September 127"
April 521,200 October 131!

May 817,000 November 129"
June 1,938,500 December 131’

'On basis of prices in reichsmarks. (1 refchsmark = 1 trililon [10%] former marks.)
Fonte: Young ([36, vol. 1, p. 530], apud SARGENT, 1982, p. 75).

A estabilidade foi atingida em decorréncia de uma mudanca drastica do regime
governamental em 1923. Thomas Sargent realca que a reforma monetaria continha uma
mudanca da moeda alema para o Rentenmark, que valia um trilhdo da moeda anterior, e que
se estabeleceu regras para a emissdo total da moeda. Do lado fiscal, houve reducdo de 25%
dos funcionarios publicos, com dispensa de todos que eram temporarios e aposentadoria
forcada para os maioresde 65 anos. Nas ferrovias, 120 mil empregos foram fechados em 1923

e mais 60 mil em 1924. Um fator relevante apontado pelo autor que assistiu a situagéo fiscal



14

do pais foi a reducdo das obrigagdes de reparacdes da guerra. Pelos dados, percebe-se que a
inflacdo parou de crescer subitamente em dezembro de 1923. A explicacdo para a estabilidade
foi, segundo a teoria das expetativas racionais, a mudanca de postura do governo.

O resultado dessas medidas, além da frenagem da inflacéo e da depreciacdo da moeda,
foi a inversdo do resultado primario da economia, passando a ser superavitaria (ver tabela 4).
Sargent ressalta que é de dificil argumentacdo a existéncia de um trade-off entre inflacéo e

desemprego ap0s a estabilizacdo econdmica, algo presente na teoria do backward looking.
Tabela 4 — Resultado primario aleméo, 1923 — 1924

Ordinary Revenue Excess of
< Revenue
Of Which Ordinary (+) or Ex-
Taxes Expen- penditure
Total Yielded ditures (-)
1923:
November 68.1 63.2 — —
December 333.9 312.3 668.7 -334.8
1924:
January 520.6 503.5 396.5 +124.1
February 445.0 418.0 462.8 -17.8
March 632.4 595.3 498.6 133.8
April 579.5 523.8 523.5 +56.0
May 566.7 518.7 459.1 +107.6
June 529.7 472.3 504.5 +25.2
July 622.2 583.1 535.1 +869
August 618.2 592.0 597.6 +20.6
September 665.6 609.2 581.6 +84.0
October 7143 686.7 693.0 +21.3

Fonte: Young (36, vol. 1, p. 422], apud SARGENT, 1982, p. 83).
O ano de 1923 foi péssimo para a economia alema, com queda real da producdo per

capta. Contudo, no ano seguinte, houve tanto o sucesso da estabilizacdo, quanto um aumento
da producéo per capta (ver tabela 5). Além disso, a base monetaria mais que quadruplicou ap6s
a mudanca para o Rentenmark néo tendo uma contrapartida na inflacdo. Efeito igual ao ocorrido
na Austria e contrério a previso tedrica da TQM.

As hiperinflagbes ocorridas na Hungria e na Poldnia, contempladas no capitulo de
Sargent, ndo serdo apresentadas neste trabalho, contudo, ele expde que ha pontos em comum
nas quatro situacfes que séo decorrentes do arcabouco teérico das expectativas racionais e 0

modo como a inflagdo é formada:
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a) The nature of the fiscal policy regime in effect during each
of the hyperinflations. Each of the four countries
persistenly ran enormous budget deficts on current
account.

b) The nature of the deliberate and drastic fiscal and
monetary measures taken to end the hyperinflations.

c) The immediacy with which the price level and foreign
exchanges suddenly stabilized.

d) The rapid rise in the “high-powered” money supply in the
months and years after the rapid inflation had ended
(SARGENT, 1982, pagina 43).

Tabela 5 — indice de volume fisico de producéo per capta alemao, 1920 — 1927

Index of Index of
Year Production Year Production
1920 61 1924 77
1921 77 1925 90
1922 86 1926 86
1923 54 1927 111

Fonte: Graham ([7, p. 287], apud SARGENT, 1982, p. 84).
Com base nas situacdes apresentadas, ambos o0s paises contrairam grandes déficits

fiscais para o financiamento de seus elevados gastos por meio da emissao sem lastro. A politica
fiscal perdeu sua sustentabilidade pela falta de comprometimento do governo com suascontas,
0 que afetou, tanto a acdo da politica monetaria, que ndo conseguia mais impactar a economia
real, quanto os indicadores de inflacdo e depreciacdo cambial que se tornaram explosivos.
Ademais, a experiéncia prévia dos agentes indicava grande irresponsabilidade governamental
na conducdo das politicas econémicas. Apenas com 0 surgimento de novas informacdes
capazes de alterar as expectativas dos agentes, ou seja, quando houve a possibilidade de
mudanca do regime, que a situacdo se inverteu.

No caso austriaco, a expectativa de um acordo com a Liga das Nac@es ja foi suficiente
para estabilizar a economia. Vale ressaltar que a consagracdo das mudancas de regime pode
ter sido essencial para a permanéncia dessa estabilidade, todavia, apenas a expectativa foi
suficiente para que os agentes revissem suas decisfes Otimas e causassem impacto nas
variaveis macroeconémicas. Além disso, as medidas tomadas pelos dois paises para acabar
com a hiperinflacdo e garantir a sustentabilidade da politica fiscal, assim como a acdo da

monetaria, foram extremamente radicais. A racionalidade dos agentes implica em utilizacdo
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das novas informacdes e atualizacdo das suas funcdes, e como resultado, uma mudanca de
cenario para o futuro.

A teoria de Sargent tem como fundamento a visao da postura do governo na conducao
das politicas econémicas. A Autoridade Monetaria desempenha um papel essencial na
economia que é o controle da inflagdo, e assim, das expectativas dos agentes econémicos. Em
1990, a Nova Zelandia e o Chile adotaram uma nova politica monetéria, 0 Regime de Metas de
Inflacdo, que tem como objetivo convergir as expectativas dos agentes para uma meta
inflacionaria. Para tal, o Banco Central precisa obter credibilidade com o intuito de ser capaz
de influenciar as expectativas futuras. A proxima secdo € destinada a apresentar as discussdes

de politica monetéria que culminaram na adog¢do do RMI.
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3. ANTES DO REGIME DE METAS DE INFLAQAO

Conforme exposto em Mendonca (2002b), até a década de 70, a politica monetéria era
utilizada como um instrumento que visava a manutencdo do emprego em niveis elevados.
Com o fim do padréo-ouro e os choques de oferta causados pelas crises do petroleo, em 1971,
1973 e 1979, respectivamente, o aumento da inflagio em magnitude global provocou a
necessidade de encontrar um novo objetivo para a politica monetaria: a busca pela
estabilidade dos precos.

A discussdo sobre qual estratégia adotar, baseou-se no problema de minimizacdo das
perdas sociais para suavizar as flutuacdes econdmicas. Os pesquisadores tiveram grande
interesse em responder se era 6timo que a Autoridade devesse seguir regras ou que ela
pudesse utilizar os instrumentos a sua disposicdo sem restri¢cdes. Assim, o debate de “Regras
versus Discricionariedade” ganhou notoriedade.

Mendonca (2002b) explicita que, em um primeiro momento, a estratégia utilizada por
diversos paises era composta de metas para o crescimento dos agregados monetarios, como o
aumento da base monetaria. Nesse contexto, o autor comenta que 0s economistas da época
foram influenciados pelo artigo de Friedman publicado em 1968, “The Role of Monetary
Policy”, na preferéncia do uso de regras.

Em 1982, Thomas Sargent faz a contribuicdo da teoria das “Expectativas Racionais”,
conforme apresentado anteriormente, e 0s estudos passaram a adotar essa abordagem, com 0s
agentes formando suas expectativas “olhando para frente”. Dois estudos que serdo
apresentados abaixo, j& possuem uma certa influéncia do forward looking antes da
popularizacdo da teoria em 1982. Esse fato é devido ao estudo pioneiro de Muth (1961) sobre
a teoria das expectativas racionais, o qual o autor harmonizou a racionalidade dos agentes
com a formacdo das expectativas.

Primeiramente, expde-se o estudo de Barro (1976) que argumenta que a politica
monetaria é étima quando ela é mais previsivel. Um aumento na variancia de oferta monetaria
€ ndo neutra e consequentemente, aumenta a variancia da producdo, pois cria uma cortina de
fumaca que dificulta a percepcao da situacdo real da economia e assim, a reacdo dos agentes.
Logo, ter uma previsibilidade de como serdo os préximos passos dos policymakers
(autoridades monetarias) reduz as incertezas para os periodos seguintes e nesse sentido, a
utilizacdo de regras se mostra mais eficaz do que a discricionariedade.

Kydland e Prescott (1977) iniciam as pesquisas sobre a consisténcia temporal e a

credibilidade da politica monetaria. Eles mostram que o uso da discricionariedade ndo é
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apropriado para um sistema dindmico pelo fato das decisbes atuais dos agentes privados
dependerem em parte das expectativas de politica econémica futura. Uma possivel mudanca
do governo hoje afeta imediatamente as expectativas de politica futura e as funcdes dos
agentes. Eles ressaltam que ndo significa que os individuos conseguem prever perfeitamente
as politicas, contudo, possuem um certo grau de conhecimento sobre como as mudancas nas
variaveis macroecondmicas alteram as decisGes da Autoridade Monetéria. Por exemplo, em
um periodo de inflacdo alta, € esperado pelos agentes que o BC eleve a taxa de juros.

Os autores concluem que o estabelecimento de regras é uma estratégia mais eficiente
para guiar a politica monetaria. Afim de que a politica praticada hoje seja consistente com a
dos proximos periodos, a adocdo de regras € vista como um comprometimento do Banco
Central para com os agentes por meio de um contrato. Ao atingir a consisténcia temporal, a
Autoridade adquire reputagdo, que por sua vez, faz com que o0s agentes privados acreditem
que a politica monetaria serd um sucesso nos proximos anos (ou que pelo menos serd o
objetivo), elemento extremamente importante para 0 RMI e mais tarde intitulado como
credibilidade. Logo, a reputacdo é o sucesso de politicas passadas, enquanto que a
credibilidade é a expectativa de sucesso das futuras. Além disso, as regras devem ser simples
e de facil compreensdo, para que os agentes saibam quando o policymaker se desvia dos
objetivos pré-estabelecidos (Kydland e Prescott, 1977).

Barro e Gordon (1983) agregam as discussdes ao analisarem a inconsisténcia
temporal. Em um regime discricionario, a Autoridade possui dois incentivos de curto prazo
para gerar inflacbes acima do esperado, conhecido como viés inflacionario. Para o primeiro
beneficio, Kydland e Prescott (1977) mostram que pela utilizacdo da teoria expectacional da
Curva de Phillips, inflagcbes acima das expectativas dos agentes privados geram um aumento
real da atividade econémica e menor desemprego. Ja para o segundo beneficio, Barro e
Gordon citam que a inflacdo surpresa deprecia a parte real das despesas, 0 que permite ao
governo se financiar pela emissdo de um volume maior de moeda que compense a inflacéo,
conhecido pelo termo imposto inflacionério.

Apesar das vantagens curto prazistas, a tendéncia em flexibilizar constantemente a
politica monetaria ameaca o equilibrio do sistema, pois os individuos, que sdo modelados com
expectativas racionais, vao reajustar suas expectativas para 0s préximos periodos e eliminar as
surpresas (Barro e Gordon, 1983). Os pesquisadores reforcam que pelas interacfes entre as
Autoridades Monetarias e os agentes, é possivel que a reputacdo da politica econdmica

incentive os primeiros a seguirem regras. Os Bancos Centrais dispensariam as vantagens
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apresentadas e passariam a perseguir os beneficios alcancados pela inflagéo baixa e estavel no
longo prazo. Assim, validando as expectativas dos agentes, mantém sua reputacdo e obtém
credibilidade para as politicas futuras.

Anos mais tarde, Barro (1986) aprofunda na caracterizagdo contratual das regras. O
autor evidencia que duas condi¢Bes precisam ser satisfeitas no equilibrio: i) na média, as
expectativas inflacionérias dos agentes estdo corretas, condicao essencial para as expectativas
racionais; ii) apesar da capacidade da Autoridade em enganar os agentes (e assim obter as
vantagens ja descritas), ela ndo o faz. O autor complementa que para a segunda condicao ser
satisfeita, o impulso de criar inflagdo inesperada deve ser balanceado pelo seu custo marginal.
Ou seja, o custo marginal deve ser igual ao beneficio marginal da inflagdo surpresa.

No decorrer de sua pesquisa, Barro discorre que o BC pode reduzir os custos se ela se
comprometer a uma inflacdo baixa ex-ante. Se esse posicionamento for crivel, significando
que assim existam medidas para impedir que ela descumpra com as regras ex-post, entdo, o0s
agentes antecipam inflacbes baixas. Dessa forma, o autor conclui que o equilibrio sera
composto de inflagdo baixa e estavel.

O primeiro ensaio empirico sobre o tema que serd apresentado nesta monografia,
seguindo a ordem cronoldgica, € o de Alesina (1988) que examina o0 grau de independéncia
dos Bancos Centrais e como ele afeta a magnitude das influéncias politicas na economia.
Conforme o autor, de forma geral, € como se houvesse uma correlacdo negativa entre
independéncia e médias inflacionarias. Os dois paises com 0s maiores indices de
independéncia obtiveram as menores médias para 0 aumento de precos, e 0 pais com 0 menor
indice de independéncia do seu BC obteve uma das maiores médias de inflacdo. Esse
resultado, todavia, como apontado pelo autor, ndo significa que exista uma causalidade entre
as variaveis. Os paises que conseguem manter o nivel de precos baixo e estavel, podem
preferir um agente independente para a tomada de decisdo de sua politica.

Em sintese, Alesina indica que isolando o policymaker de pressdes diretas dos
governantes contemporaneos, trés objetivos sdo atingidos: i) reducdo do viés inflacionario; ii)
reducdo da variabilidade partidaria na politica monetéria; e iii) reducdo da manipulacdo pre-
eleitoral da politica monetaria.

Reunindo os estudos mencionados, a preferéncia pelo uso de regras se tornou uma
tendéncia entre o0s responsaveis pela politica monetaria de diversos paises. Mendonca (2002b)
comenta que ao longo da década de 80, diversos Bancos Centrais manifestaram a necessidade

da independéncia dos bancos em relacdo ao governo para que o vies inflacionario fosse
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eliminado. N&o somente a independéncia do BC seria necessaria, mas também a elaboracdo

de um sistema que fosse composto pelas ponderagdes apresentadas nesses estudos tedricos.
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4. O REGIME DE METAS DE INFLAC}AO

Mendonca e Souza (2007) comentam que ao longo da década de 1990 foi consolidado
0 argumento de que a politica monetaria deveria ter como objetivo primordial a estabilidade
dos precos. Para tal fim, as discussdes de regras versus discricionariedade mostram que a
utilizacdo de mecanismos que deem previsibilidade e transparéncia das acOes e objetivos da
Autoridade Monetéria geram um equilibrio do sistema com inflagdo baixa e estavel no longo
prazo. Em outras palavras, o uso de regras como um contrato entre o Banco Central e 0s
agentes privados que garanta previsibilidade, transparéncia, prestacdo de contas e consisténcia
temporal, é capaz de reduzir as expectativas e a volatilidade da inflagdo. Nesse sentido, o
Regime de Metas de Inflacdo tornou-se o instrumento empregado por diversos paises para
oficializar a busca por esse objetivo (Bernanke e Mishkin, 1997; Mendonga, 2004).

Garcia (2004) disserta que alguns Estados adotaram o novo regime ap0s um periodo
fraco de desempenho econdmico e pouca credibilidade da politica econdémica e segrega em
trés grupos as razfes para sua incorporacédo: i) visando tornar a politica monetaria mais crivel
e aperfeicoar o desempenho econdmico, entre eles, Nova Zelandia (1990) e Canada (1991); ii)
uma outra alternativa ao uso de bandas para o cdmbio nominal, exemplo, Chile (1999) e Israel
(1992); e iii) recuperar a credibilidade apos crises cambiais, como, Brasil (1999), Reino
Unido (1992) e Suecia (1993).

Tomando por base o regime no Brasil, primeiramente, serdo apresentadas as
caracteristicas praticas do sistema. Em um segundo momento, as andlises sobre
reputacao/credibilidade, metas e bandas, penalidades e transparéncia, serdo evidenciadas para
entdo, apresentar artigos empiricos que corroboram com as teorias mencionadas.

O Regime de Metas de Inflacdo possui trés entidades que desempenham funcdes
independentes e essenciais ao sistema. Como o proprio nome menciona, a primeira etapa €
determinar a meta inflacionaria (target) para daqui trés anos, que funcionard como uma
espécie de ancora para as expectativas inflacionarias dos agentes. O responsavel pela
definicdo e comunicacdo da meta ao mercado é o Conselho Monetario Nacional (CMN),
orgdo colegiado presidido pelo ministro da Economia e composto pelo presidente do BCB e
pelo secretario de Fazenda do Ministério da Economial. Além da meta, 0 CMN também
define as bandas, um intervalo de tolerancia em que a inflacdo pode flutuar. A compreenséao
de que a estabilidade de precos é o objetivo fundamental da politica monetéaria fica clara ao

considerar prazos médios e longos, ja que a economia real s6 € afetada pela politica

L. Composicdo do Conselho Monetario Nacional adquirida no site do Ministério da Economia:
<https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/cmn>. Acesso em: 14/02/22.
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monetaria no curto prazo (Bernanke e Mishkin, 1997).

A segunda funcéo diz respeito ao Conselho de Politica Monetaria (COPOM), 6rgédo do
BCB, formado pelo seu Presidente e diretores, que define, a cada 45 dias, a taxa bésica de
juros da economia, a SELIC. Nessas reunides, o conselho debate sobre as expectativas dos
agentes, a situacdo macroecondmica do pais e do mundo, as estimativas das varidveis
estratégicas para o horizonte de tempo relevante e o estado do mecanismo de transmissdo.
Todas as ponderacdes levantadas pelo COPOM séo publicadas na semana seguinte a reuniao.

Por fim e ndo menos importante, o proprio Banco Central do Brasil é responsavel por
praticar os juros definidos pelo COPOM. Como as metas anunciadas pelo CMN séo publicas,
a responsabilidade do BC na busca pelo sucesso do regime, e consequentemente do contrato
firmado, é extremamente alta.

Mendonca e Souza (2007) ressaltam que todo o sistema foi elaborado com o objetivo
de convergir as expectativas de inflacdo dos agentes a ancora e que, devido ao papel
fundamental dessas expectativas, a reputacdo e a credibilidade tornaram-se variaveis
indispensaveis para o0 sucesso do regime. A primeira pode ser definida como o éxito da
Autoridade ao longo da sua historia na assertividade de seu objetivo. Ja a segunda, como a
expectativa de que uma politica anunciada serd cumprida (Drazen e Masson, 1994). Quanto
maior a reputacdo em relacdo ao passado, maior a credibilidade para o futuro.

Dentre as vantagens de um Banco Central crivel, destacam-se a redugdo nos niveis e
volatilidade da inflacdo, custos e esforcos para a manutengédo da inflagdo (Mendonca, 2002b;
Montes e Peixoto, 2014). Devido a maior capacidade de influéncia sobre as expectativas, a
volatilidade da taxa de juros e a taxa de sacrificio sdo reduzidas — pequenas variacGes ja sao
suficientes para impactar as expectativas (Mendonca e Souza, 2007). O termo taxa de
sacrificio faz referéncia ao custo da desinflacdo, trade-off entre inflacdo e desemprego: o
quanto de desemprego precisa ser tolerado para reduzir em 1% a inflagdo. Quanto maior a
credibilidade do Banco Central, maior a probabilidade de consisténcia temporal aos olhos dos
agentes privados, que por sua vez, alteram suas expectativas sem afetar o desemprego da
sociedade e tomam decisfes mais eficientes ao planejarem o futuro (Bernanke e Mishkin,
1997).

A falta de reputacdo e baixa credibilidade da Autoridade sdo problemas sérios
enfrentados principalmente pelos paises emergentes que adotaram o RMI (Montes e Bastos,
2014). Mendonca e Souza (2007) comentam que o primeiro pode ser interpretado como

insumo do segundo e no caso de um Banco Central sem reputacédo, ela enfrentaria limitacGes
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para a conducdo da politica, pois seria ndo-crivel ex-ante. Nessas situagdes, a contracdo
monetaria acentuada se torna essencial para controlar a inflacdo, especialmente quando ha
pressOes inflacionarias, e como resultado, afeta negativamente a economia real. Montes e
Bastos (2014) exemplificam que nos primeiros anos do regime de metas no Brasil, o BC teve
que agir de forma expressiva, com juros acima de 20% para compensar a baixa credibilidade e
pouca reputacdo da politica monetéria, abrindo mdo de uma parcela de crescimento
econdmico a fim de obter prestigio e mostrar comprometimento com a reducdo da inflacao.

Analisando especificamente as metas, conforme exposto por Mendonga (2002a), elas
reduzem o viés inflacionario na conduc¢do da politica monetéria ao conceber um alvo para a
inflacdo do periodo. Quando o BC anuncia um comprometimento com uma inflacdo baixa,
isso ressalta a crenca de que ele realmente é avesso a inflacdo e reforca as expectativas das
decisOes futuras de politica monetaria para controlar a inflacdo (Drazen e Masson, 1994;
Montes e Bastos, 2014). Sem as metas, 0 policymaker é induzido a gerar inflagbes surpresas
para obter ganhos de curto prazo (Kydland e Prescott, 1977; Barro e Gordon, 1983). O
problema de gerar aumentos constantes nos pre¢os consiste no fato de que no longo prazo, os
efeitos sobre o desemprego desaparecem, enquanto que sobre a inflacdo perduram. Por isso 0
termo “viés inflacionario”, que significa a ma conduta da politica monetéria resultando
unicamente em uma inflagdo maior, a longo prazo (Mendonga, 2002a).

Além do target, temos a existéncia das bandas para conceder uma flexibilizacdo a
atuacdo do Banco Central, ja que nenhum player ou policymaker possui todas as informacdes
e choques inflacionérios sdo passiveis de ocorrer. O controle imperfeito da Autoridade sobre
os precos livres refere-se ao fato de que eles sdo resultantes de decisdes decentralizadas dos
agentes privados (Mendonca e Souza, 2007). As bandas permitem flutuacGes fora da meta
para que o Banco Central haja com uma certa autonomia e ndo tenha que explicar pequenos
desvios em relacdo ao alvo, concedendo assim, o ganho de credibilidade mesmo errando as
metas em situag¢fes ndo previstas ou ndo usuais (Bernanke e Mishkin, 1997).

Contudo, se ndo houver um conjunto de penalidades para o Banco Central nas
situacBes em que ele errar as bandas, o contrato entre Autoridade e agentes privados perde sua
autenticidade (Barro, 1986; McCallum, 1995; Walsh, 1995). As desvantagens sao as proprias
perdas de reputacdo e credibilidade do regime, que por consequéncia aumentam os esforcos e
0s custos para se controlar a inflagdo nos periodos seguintes. Além disso, no caso brasileiro, o
presidente do Banco Central deve escrever uma carta para o presidente do CMN, aberta ao

publico, contendo todos as razGes para 0 ndo cumprimento da meta no ano, sendo também
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disponibilizada no site do BCB. Na situacdo de uma meta ndo confidvel pelos agentes, as
desvantagens sdo as mesmas, ou seja, 0 aumento nos esforcos e da taxa de sacrificio pela
perda de credibilidade (Garcia, 2004).

Um dos principais argumentos para a ado¢do do RMI, diz respeito a transparéncia da
politica praticada perante o mercado. Citando Cecchetti e Krause (2002), “all economists
agree that more information is better than less. When people are better informed, they make
better decisions, enhancing the efficiency of the economy in allocating resources and
improving overwall welfare.”

Alcancar a estabilidade dos precos ndo é uma tarefa usual quando consideramos um
ambiente constituido de eventos inesperados. Por mais que a racionalidade dos agentes seja
capaz de mensurar todos os riscos e pay-offs de suas escolhas, a incerteza é imprevisivel. Os
autores argumentam contudo, que os policymakers conseguem reduzir uma incerteza na
conducdo da politica monetaria: a incerteza que eles mesmos criam. Em outras palavras, os
Bancos Centrais devem minimizar os ruidos de suas decisbes para que 0S agentes e 0s
mercados respondam aos dados e ndo a Autoridade, reduzindo assim, a volatilidade dos
precos, riscos e bolsas dos mercados financeiros (Bernanke e Mishkin, 1997; Cecchetti e
Krause, 2002).

Cecchetti e Krause completam que a transparéncia da politica econdmica é baseada
em duas hipdteses:

i) as politicas podem ser mais efetivas se 0s objetivos e 0s instrumentos forem de
conhecimento publico. Ao ser aberto com os agentes privados com relacdo aos alvos e meios
para se alcanca-los, indo ao encontro de Barro (1976), o Banco Central torna a politica
monetaria mais previsivel, facilitando e aperfeicoando as tomadas de decisGes do mercado.
Além disso, os autores ressaltam que as metas inflacionarias parecem ser mais compreensiveis
do que metas para o crescimento monetario aos olhos da populacdo geral (Bernanke e
Mishkin, 1997). Svensson (1999) explicita:

“Transparency of the goals and the policy is then crucial
for the accountability of the central bank, that is, for
society’s monitoring and evaluation of monetary policy.
Transparency thus improves the central banks incentives
to pursue the announced goals. Transparency may also
facilitate public understanding of monetary policy and
make monetary policy more predictive, which may stabilize
inflation expectations and increase the credibility of
monetary policy. Improved public understanding and
increased credibility is likely to facilitate the
implementation of monetary policy and thereby contribute
to the achievement of the goals. ” (Svensson, 1999, p. 39).
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ii) a prestacdo de contas, principalmente quando a Autoridade Monetaria tem mais
autonomia, é essencial para uma boa governanca e, consequentemente, para obtengdo de
credibilidade. Estima-se que o hiato da politica monetaria € em torno de 6 a 9 meses, logo, as
decisbes que o Banco Central toma hoje, afetam a economia real apds um certo tempo.
Considerando a “Critica de Lucas” novamente, esse intervalo de tempo é mais do que
suficiente para que as variaveis e 0s parametros macroecondmicos tenham se alterado
substancialmente. Nesse sentido, Svensson (2000) comenta que as projecdes de inflacdo e
taxa de juros por parte da Autoridade sdo constituidas de muita discricionariedade, sendo
extremamente importantes para ciéncia do mercado. Em outros termos, por mais que o foco
do BC seja as expectativas dos agentes, essas Ultimas dependem das projecdes de taxa de
juros e inflacdo, e das decisdes tomadas pela Autoridade, que irdo impactar a economia real
com um hiato. O autor argumenta que as projecOes sdo condicionadas pela disponibilidade e
relevéncia informacional dada ao estado atual e futuro da economia, e do mecanismo de
transmissdo. Sendo composto de muita discricionariedade, Svensson conclui que é
extremamente relevante a sua comunicacdo ao mercado, para que a politica seja nao viesada.

Ambas as premissas expostas por Cecchetti e Krause (2002) sdo observaveis no
regime brasileiro, em que as atas sdo postadas sempre na semana seguinte as reunides e no
caso do Banco Central ndo atingir as bandas, seu presidente deve escrever a carta aberta e
disponibiliza-la também no site do banco.

Similar a critica de Svensson (2000) com relacgéo a discricionariedade das projecdes da
Autoridade, um artigo que disserta sobre a classificagdo do RMI como sendo um regime de
regas € o publicado por Bernanke e Mishkin (1997).

Nesse estudo, os autores expdem suas opinides de que o RMI ndo representa uma
rigida politica monetaria com regras como grande parte dos economistas acreditam. Para eles,
€ mais compreensivel compara-lo a uma estrutura basica de referéncia para as decisées dos
Bancos Centrais que possibilita 0 aumento da transparéncia, da coeréncia da politica praticada
e viabiliza ainda a acomodacéo de decisdes discricionarias. Essa defini¢cdo ndo busca negar a
eficiéncia do regime, todavia, tenta caracterizar o sistema de forma mais assertiva.

As criticas apresentadas por Bernanke e Mishkin abordam, em sintese, as metas e
bandas, em que a possibilidade da flutuacdo da inflacdo até um certo range permite que o
Banco Central busque outros objetivos de curto prazo. Para os autores, a interpretacdo de que
0 regime de metas é uma politica de regras esta equivocada e acreditam que € uma forma de

orientacdo para a discricionariedade. Contudo, ndo deixam de ressaltar as vantagens ja
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supracitadas do sistema, como: i) &ncora nominal para 0s precos; ii) aumento da transparéncia
e consisténcia temporal e iii) foco no longo prazo nas discussdes atuais de politica monetéria.

Dentro do regime, os estudos teéricos demonstram que a reputacdo e a credibilidade
desempenham um papel fundamental, dado que reduzem a probabilidade de inconsisténcia
temporal, 0s esforcos e os custos para convergir a inflacdo a meta. Ambas tornam-se fatores
indispensaveis para o sucesso do regime. Por tanto, mensurar a credibilidade da politica
monetaria torna-se essencial para verificar a atuacdo do Banco Central (Mendonga e Souza,
2007).

Alesina (1988), como apresentado anteriormente, mesmo antes da elaboragdo do RMI
examina o grau de independéncia dos Bancos Centrais e como ele afeta a magnitude das
influéncias politicas na economia. Em resumo, o autor mostra que isolando o policymaker de
pressdes diretas dos governantes, trés objetivos séo atingidos: i) reducdo do viés inflacionario;
ii) reducdo da variabilidade partidaria na politica monetaria; e iii) reducdo da manipulacéo
pré-eleitoral da politica monetaria.

Cecchetti e Krause (2002) derivam modelos que mensuram a performance
macroeconémica e eficiéncia da politica econémica utilizando o trade-off entre a variacdo de
inflacdo e producdo ou a fronteira de eficiéncia. Os resultados encontrados por eles mostram
que a credibilidade da Autoridade é relevante, ao 1% de significancia, para: i) a reducdo das
médias inflacionarias; ii) a melhora na performance macroeconémica; e iii) a eficiéncia da
politica monetaria. Para a transparéncia, o resultado € significante apenas para a reducdo das
médias de inflacdo. As outras variaveis, independéncia da Autoridade e a prestacdo de contas,
ndo foram significantes no modelo. Os autores concluem que os resultados sugerem que a
credibilidade € o fator principal para explicar a variagdo macroecondmica entre os paises da
amostra.

Mendonca e Souza (2007) e Mendongca e Souza (2009) estimam modelos
econométricos observando as relacdes entre os indices de credibilidade e a variavel
instrumental do BC. Os resultados encontrados em ambos os estudos mostram que maiores
niveis de credibilidade exigem menores variacGes nas taxas de juros para o controle da
inflacdo no Brasil. Alguns indices tiveram contribuicdes incrementais melhores do que outros,
e além disso, os autores expdem que 0s resultados sugerem uma memoria curta dos agentes
econdbmicos no processo de obtencdo de credibilidade no Brasil. Similar aos dois
mencionados, Montes e Machado (2014) também observaram os impactos da reputacdo e da

credibilidade na taxa de juros. Os resultados indicam que 0 processo de ancoragem das
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expectativas de inflacdo em relacdo a meta foi mais forte no periodo analisado, o que
possibilita a reducdo da SELIC para niveis menores.

Montes e Machado (2013) mensuram o0s impactos da atividade econdmica,
credibilidade da Autoridade e taxa de juros nos empréstimos bancérios. Corroborando com a
teoria, eles encontram que a atividade da economia e a taxa de juros tiveram correlacéo
positiva e negativa, respectivamente, com 0s empréstimos bancérios, ambas a 1% de
significancia. Com relagdo a credibilidade, também encontrou-se significancia e correlagdo
positiva com os empréstimos, sendo explicado pelo ambiente macroeconémico ser mais
estavel, favorecendo novos negocios.

Montes e Bastos (2014) procuram evidenciar que a reputacdo da politica monetéria é
uma peca chave para o ganho de credibilidade e que a maior credibilidade € essencial para
reduzir os esforcos da Autoridade na conducdo da politica. Os autores observam que choques
positivos na reputacdo auxiliam no desenvolvimento da credibilidade do BC e que choques
positivos na credibilidade reduzem a variancia da base monetaria, sendo portanto, relevante
na queda dos esforcos do policymaker. Um outro dado interessante encontrado pelos
pesquisadores € que um choque positivo na producéo, logo, queda do desemprego, implica em
uma reducdo tanto na reputacdo, quanto na credibilidade do BC, sendo explicado pelo fato
dos agentes poderem acreditar que a Autoridade tem incentivos para explorar o trade-off entre

inflacdo e desemprego no curto prazo.
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5. INDICES DE CREDIBILIDADE

Levando em consideracdo as analises tedricas, os componentes praticos do RMI e os
estudos empiricos, observa-se que ele é uma estrutura que busca guiar as decisdes de politica
monetaria por meio de regras. O objetivo deste capitulo é a apresentacdo de diversos indices
que mensuram a credibilidade do Banco Central brasileiro e a evolugdo dos mesmos nas duas
ultimas décadas.

A série de dados utilizada foi extraida do site do Banco Central do Brasil no Sistema
de Expectativas de Mercado?. As expectativas privadas para a inflagdo do ano de coleta tem
periodicidade diaria e utilizou-se a mediana dos dados compilados pelo BC. Foram obtidos
5.518 amostras de cada dia Gtil de janeiro de 2000 até dezembro de 2021. A média mdvel de
756 dias, com pesos 0,15, 0,35 e 0,50 para os dados de 36 meses, 24 meses e 12 meses que
antecedem o valor, respectivamente, procura suavizar a volatilidade em alguns indices. Ela
gera uma tendéncia da visdo dos agentes com relacéo a atuacdo do policymaker, que abrange
a dos anos prévios e adiciona um peso reduzido a eles, indo ao encontro do estudo de
Mendonca e Souza (2007) que indica uma memoria curta no processo de construgdo da
credibilidade no Brasil.

O primeiro indice é o apresentado por Cecchetti e Krause (2002). Os autores se
basearam na definicdo de credibilidade elaborada por Cukierman e Meltzer (1986, p. 1108),
“the absolute value of the difference between the policymaker’s plans and the public’s beliefs
about those plans”. O indice ICK atribui credibilidade maxima de 1 (um) ponto quando a

expectativa — E(7) — € menor ou igual a meta — ™ — e decai linearmente a medida que a

inflacdo sobe, conferindo credibilidade O (zero) ao atingir ou ultrapassar o limite tolerado de
20%. Para os autores, caso a expectativa de inflacdo passasse essa barreira, 0 BC ndo teria
mais controle sobre os precos e a politica ndo seria mais crivel.

indice 1: indice Cecchetti e Krause

1 se E(m)=mm
1

| DTN,

(0.2 — ™)

0 se E(m)=20%

1CK = < (E(m) -1 se m=<E(M) <20%

Fonte: Elaboracgéo propria
Conforme o grafico 1, que apresenta os calculos do iCK para o Brasil entre 2000 e
2021, percebe-se que a credibilidade do BCB manteve-se elevada em grande parte do periodo

analisado. A média mdvel também se mostra alta para o Brasil, suavizando as quedas

2. Sistema Expectativas de Mercado: <https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultaSeriesEstatisticas>.
Acesso em 22/01/2022.
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nos anos de 2002, 2015 e 2021.

Pelo iCK penalizar apenas os momentos de inflagdo acima da meta, podemos obter
duas conclus6es: i) no Brasil, tem-se press@es inflacionarias recorrentes ao longo da historia.
Por ser uma economia ainda emergente e muito dependente do mercado de commodities, setor
que possui ciclos bem acentuados, o pais € muito sensiveis a choques externos. Ele sofre
quando a economia mundial passa por problemas inflacionarios e toma mais tempo para se
recuperar dos prejuizos. Além disso, pode-se contemplar os governos que lideraram o pais nos
altimos 20 anos que, em sua maioria e por maior periodo de tempo, tiveram politicas
intervencionistas de grande participacdo do Estado na economia, 0 que demandava gastos
elevados e, em muitos momentos, pressionava a inflacdo. De acordo com os dados, em 68,5%
dos dias Uteis, a inflacdo esperada estava acima ou precisamente na meta. ii) o iCK nédo
mensura de forma adequada a atuacdo da Autoridade para com a politica anunciada. Caso as
expectativas se encontrarem abaixo da banda inferior, ou até mesmo na regido de deflacdo, o
BC adquire credibilidade “1”. Essa situacdo esta fora dos parametros pre-definidos de
previsibilidade do RMI. O policymaker deve seguir as regras de manutencdo das expectativas
dentro das bandas para adquirir consisténcia temporal, contudo, elas sé@o desconsideradas no
indice e ndo héa penalidade caso erre o piso. Em 2017 por exemplo, o Brasil fechou 0 ano com
uma inflacdo acumulada medida pelo IPCA de 2,95%, estando abaixo do piso de 3%, e o

indice atribui 1 ponto de credibilidade como podemos observar abaixo.

Grafico 1: Credibilidade iCK
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Fonte: Elaboracgéo propria
Mendonca e Souza (2007) propdem uma varia¢do no indice apresentado por Cecchetti

& Krause (2002). No caso de a expectativa de inflagdo ficar entre as bandas, a credibilidade
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atribuida é total, de 1 ponto. A justificativa dada pelos autores é que o Banco Central possui
um objetivo para convergir a inflacdo esperada para dentro das bandas e ndo para uma meta
precisa e pontual. Se ele é assertivo nas bandas, a politica foi um sucesso, caso contrério, a
politica ndo é validada e a credibilidade comeca a ser perdida pela Autoridade. Nessa
estrutura, hd o decaimento linear da credibilidade quando a inflacdo esperada estd entre a

banda inferior — i — e 0%, e entre a banda superior — ™"y — € 20%. E concedido

credibilidade zero em duas situagOes: i) caso a expectativa seja menor ou igual a 0%; e ii)
maior ou igual a 20%.

indice 2: indice Mendonca e Souza

1 se MPmf < E(T) < My
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Fonte: Elaboragéo propria

De acordo com o grafico 2, observa-se que a credibilidade do Banco Central do Brasil
obtida por meio do iMS também permaneceu elevada, em média, em todo o periodo
analisado. Como ambos os indices apresentados penalizam inflaces esperadas altas, o iCK
quando estd acima da meta e este quando esta acima da banda superior, eles se tornam
similares por obter uma média movel elevada. Anos como o de 2004, em que a inflacéo
estava acima do target, contudo, dentro do teto, terdo diferencas no resultado da credibilidade
entre os dois indices apresentados. O iMS, diferentemente do antecessor, penaliza inflagdes
que se encontram abaixo do piso até a inflacdo de 0%, como ressalto no ano de 2017, em que
no primeiro caso foi atribuido credibilidade de 1 ponto e nesse nao.

O indice IMS é interessante pois mostra que o regime de metas no Brasil esta bem
estruturado e que permite que a expectativa de inflagdo flutue dentro das bandas em 75,6% do
tempo, concedendo reputacdo e credibilidade para o BCB. Contudo, agora que a Autoridade
ja possui prestigio perante os agentes, faz-se necessario reduzir a meta e as bandas para que o
objetivo final do regime, de inflacdo baixa e estavel, seja aperfeicoado. Desde 2017, o CMN
vem reduzindo modestamente ambas as varidveis e de forma gradual, para evitar choques
desnecessarios que comprometam o sistema.

Desta forma, o indice apresentado se faz importante para verificar o comprometimento

da Autoridade com relacdo aos limites da politica, contudo, ressalta-se que pode néo
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Grafico 2: Credibilidade iMS
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Fonte: Elaboragédo propria

ser prudente utiliza-lo para avaliar o comprometimento do BC com a meta. Uma vez que o
propdsito anunciado do regime € a conversdo da expectativa de inflagdo para o alvo e que a
existéncia das bandas é vista como margem de erro para flutuacdo dos precos, ja que o BC
ndo tem controle total sobre eles, caso a inflagdo fique fora desse espectro do intervalo entre o
piso e teto em torno e em meta central de inflacdo, considera-se que o BC ndo cumpriu com a
politica.

Mendonca (2004) propde uma alteracdo ao indice apresentado por Sicsu, em seu artigo
“Expectativas Inflacionarias no Regime de Metas de Inflacdo: uma andlise preliminar do caso
brasileiro” de 2002, baseando-se também nas diferencas absolutas entre as expectativas de
inflagdo e a meta de inflagdo. O indice original varia entre ]-co, 100], contudo, Mendonga
(2004) ressalta que o limite inferior é inadequado para ser aplicado em andlises futuras
envolvendo variaveis macroeconémicas. O novo indice, iS, € normalizado entre 0 e 1 pontos e
decai linearmente com o afastamento da inflacdo esperada do target, até atingir as bandas do
regime. Logo, caso a inflacdo esteja fora das bandas, o valor atribuido é de 0. Se estiver
dentro das bandas, o valor de credibilidade dependera de quéo longe estdo do centro da meta

estabelecido: mais longe, menor credibilidade, conforme explicitado na formula abaixo.

indice 3: indice Sicsu
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Fonte: Elaboragéo propria
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Os resultados do iS sdo apresentados no grafico 3 e com muita clareza, podemos
observar que a credibilidade obtida com esse indice é consideravelmente mais voléatil do que
os indices anteriores. Por considerar ambas as bandas como limites para a obtencdo de
credibilidade, verifica-se que em diversos momentos da amostra, o Banco Central do Brasil
nédo foi capaz de conter as expectativas dos agentes privados. As razfes para o iS ter atingido
0 pontos em algum momento durante o ano em 2001, 2002, 2003, 2008, 2011, 2014, 2015,
2016, 2017, 2020 e 2021, diferem-se entre erros de politica monetaria e crises econémica e
politica.

Grafico 3: Credibilidade iS
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Comentando especificamente sobre os erros de politica monetaria, no come¢o do
regime, a tentativa de obtencdo rapida de reputacdo e credibilidade ao definir targets abaixo
do executavel, teria sido prejudicial ao sistema (Mendonga, 2004). As reducdes na meta de
inflacdo de um ano para o outro que foram muito acentuadas: 1999- meta de 8%; 2000- meta
de 6%; 2001- meta de 4%; 2002- meta de 3,5%; 2003- meta inicial de 3,25; quanto as
Resolucbes CMN n°2.972 e n°3.108, que redefiniram as metas de 2003 e 2004,
respectivamente, foram medidas tomadas pela dificuldade em manter as expectativas baixas e
estaveis em um contexto de crise da Argentina, queda das Torres Gémeas e crise energética
em 2001 somados ao efeito Lula que vem em 2002 no periodo eleitoral.

Por mais que no inicio de cada ano haja a renovacao da possibilidade da meta ser
atingida — exemplo em que no final de 2011, a credibilidade obtida foi de zero, porém nos
primeiros dias de 2012, era de 0,58 pontos — a atuacdo da Autoridade em 2001 ndo foi

suficiente para ancorar as expectativas dos agentes para 0s proximos periodos. A populagao
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ndo acreditava no comprometimento do BC com a politica anunciada. A credibilidade no
inicio de 2002 era de “0,38”, tornando-se zero a partir de abril e se estendeu assim até o final
de 2003. Essa falta de prestigio no comeco do RMI provocou a manutengdo da meta em 4,5%
pelos 13 anos. O objetivo era ancorar as expectativas pela consisténcia temporal, para que na
sequéncia, apés a obtencdo de reputacdo e credibilidade, fosse possivel reduzir de forma
gradual e menos acentuada a meta e as bandas, como foi tentado a partir do governo Temer.

A média moével do iS é mais uma forma de observar que o BC teve dificuldade no
inicio do regime, contudo conseguiu se organizar e passar um periodo com uma credibilidade
mais elevada. A crise imobiliaria nos EUA de 2008 foi o fator internacional primordial para o
banco errar a inflagdo do ano, e nos seguintes, a crise politica e econémica com relagdo a
atuacdo dos presidentes eleitos pelo Partido dos Trabalhadores (PT) e suas decisbes no
comando do pais também contribuiram, em muitos momentos, para dificultar o trabalho do
BC. Nesses dois ultimos anos, 2020 e 2021, tivemos a pandemia do corona virus que
interferiu seriamente na vida da populacdo mundial, forcando milhGes de pessoas a ficarem
em lockdowns, prejudicando as cadeias produtivas e exigindo novas medidas econémicas para
que o sistema ndo entrasse em colapso. Ainda nos dias de hoje, ha pressdes inflacionarias
devido aos gargalos na producdo e transporte, demanda elevada nos EUA e politicas
monetarias expansionistas, americanas e europeias. Alem disso, tivemos recentemente a
invasdo da Ucrania pela Russia, elevando os pregos generalizados das commodities e energia
e gerando alta volatilidade nas bolsas mundiais, bem como na inflacdo ao redor do mundo.
Com isso, a questdo da reputacdo, credibilidade e a atuacdo dos Bancos Centrais pelo globo
tem sido e sera ainda primordial para o futuro da populacdo mundial e, em especial, do Brasil.

Em suma, o0 iS se mostra como o indice mais apropriado para mensurar a atuacdo da
Autoridade dentro do regime brasileiro, uma vez que se adequa melhor a teoria por tras do
regime, utilizando a meta como objetivo central, as bandas como fator que delimitam a
credibilidade maior que zero e, por sua vez, possibilitando a visualizacdo da desancoragem

das expectativas ou erros pontuais da atuacao do BC.
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6. CONCLUSAO

O intuito deste trabalho é apresentar o célculo da credibilidade do Banco Central do
Brasil nos Gltimos 22 anos e realizar criticas acerca dos indices, expondo suas vantagens e
desvantagens. Por ser uma variavel oriunda do Regime de Metas de Inflacdo, as discussdes e
argumentacdes que culminaram na criacdo desse sistema foram expostas a fim de embasar sua
validade.

A formacdo do processo inflacionario pela teoria das Expectativas Racionais,
juntamente com as discussdes entre “Regras versus Discricionariedade™, contribuiram para a
elaboracdo e ampla adocdo do RMI a partir da década de 90. O uso de regras sob a forma de
um contrato entre o banco central e 0s agentes privados que garanta previsibilidade, prestacao
de contas, transparéncia e consisténcia temporal do policymaker tem potencial para,
principalmente, reduzir o nivel e volatilidade das expectativas inflacionarias, e os custos para
controla-la. Em outras palavras, busca-se eliminar a inconsisténcia temporal e conquistar
credibilidade (Mendonca, 2004). Na sequéncia, foram apresentados estudos empiricos que
evidenciam a significancia da credibilidade para auxiliar a autoridade na conducgéo da politica
monetaria e atingir o proposito do regime.

Os indices expostos trouxeram resultados antagbnicos quanto a atuacdo do Banco
Central do Brasil no controle das expectativas. Os dois primeiros, iCK e iMS, por penalizarem
de forma tolerante inflagdes acima da meta ou fora das bandas, respectivamente, atribuiram
credibilidades altas para o0 BCB. Ja o ultimo, iS, penaliza inflacbes que desviam da meta e
zera a credibilidade ao sair das bandas, se mostrou como um indice mais adequado para
verificar a atuacdo do BC na busca pelo objetivo do regime e concedeu credibilidade mais
moderada.

Desde 2008, devido a crise imobiliaria americana, o Federal Reserve (FED) vem
realizando politicas monetarias expansionistas para auxiliar na recuperacdo da economia.
Parte das discussdes apresentam o Quantitative Easing (QE) posto em pratica como fatores
que contribuiram para a inflacdo elevada nos dltimos meses de 2021 e inicio de 2022. Os
efeitos decorrentes da guerra entre Russia e Ucrania, e os lockdowns praticados pelo governo
chinés em sua politica de tolerancia zero com o covid pressionam 0S precos e espera-se que
sejam resolvidos no médio prazo, contudo, had muita incerteza e as ac6es dos bancos centrais
sdo imprescindiveis. Como reacdo ao aumento de precos, o FED vem anunciando juros e
reducdo de balanco, dando a justificativa de que a inflacdo realmente esta elevada e que a

economia j& tem condi¢Bes de caminhar sem os auxilios monetarios. Em consequéncia, 0



35

nosso BC também reage da mesma forma tendo elevado os juros para dois digitos, com o

intuito de arrefecer a expectativa de inflagcdo no horizonte relevante de 2022 e 2023
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